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0z
PETROL VE DOGALGAZ FIYATLARININ ENERJi SEKTORUNDEKI
SIRKETLERIN PAY SENEDI VERIMI UZERINDEKI ETKISI:
TURKIYE’DEKI SIRKETLER UZERINE BiR ARASTIRMA

Hiilya ORCEN

Enerji sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin pay senedi verimi iizerinde
petrol ve dogalgaz fiyatlarinin etkisini arastirmak amaciyla yapilan ¢alismada, Borsa
Istanbul’da islem goren 15 sirkete iliskin aylik veriler kullanilmigtir. 2013:06-2019:12
doénemini kapsayan arastirmada pay senedi verimi bagimli degisken, Brent Petrol ve
Dogalgaz fiyatlar1 ise kurulan modelde bagimsiz degisken olarak yer almistir. Sanayi
tiretim endeksi degeri, doviz (USD) kuru ve piyasa faiz orani, arastirmanin kontrol

degiskenleridir.

Panel Zaman Serileri Analizinin uygulandigi arastirmada, Serilerin duraganligi
icin Fisher Genisletilmis Dickey Fuller (Fisher ADF) testi kullanilmig ve Panel
Granger Nedensellik Analizi yapilmistir. Panel VAR modeli olan Genellestirilmis
Momentler (GMM, Holtz-Eakin, Newey ve Rosen) Tahmincisi ile model tahmin edilip
Panel VAR analizi uygulanmistir. Etki Tepki fonksiyonlar1 ve Varyans Ayristirmasi
Yontemi ile yapilan analiz sonucunda, petrol fiyatlari pay senedi verimi {izerinde
etkilidir. Iki degiskenin arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik mevcuttur. Dogalgaz

fiyatlarindan pay senedi verimine dogru nedensellik bulunmamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Petrol ve Dogalgaz Fiyatlari, Enerji Sektorii, Pay Senedi Fiyati,

Panel Zaman Serisi Analizi



ABSTRACT
THE EFFECT OF OIL AND NATURAL GAS PRICES ON STOCK YIELDS
OF THE COMPANIES IN THE ENERGY SECTOR: ASTUDY ON
COMPANIES IN TURKEY

Hiilya ORCEN

In the study conducted to investigate the effect of oil and natural gas prices on
the stock yield of companies operating in the energy sector, monthly data of 15
companies traded in Borsa Istanbul were used. In the study covering the period of
2013:06-2019:12, stock yield was the dependent variable, and Brent Oil and Natural
Gas prices were included as independent variables in the model established. Industrial
production index value, foreign currency (USD) rate and market interest rate are the

control variables of the research.

In the study in which Panel Time Series Analysis was applied, Fisher Extended
Dickey Fuller (Fisher ADF) test was used for the stationarity of the series and Panel
Granger Causality Analysis was performed. The model was estimated with the Panel
VAR model, the Generalized Moments (GMM, Holtz-Eakin, Newey and Rosen)
Estimator, and Panel VAR analysis was applied. As a result of the analysis made by
Impulse Response Functions and Variance Decomposition Method, oil prices are
effective on stock yield. There is a bidirectional causality between the two variables.

There is no causality from natural gas prices to stock yield.

Keywords: Oil and Natural Gas Prices, Energy Sector, Stock Price, Panel Time Series
Analysis



ONSOZ

Oncelikle, en zorlandigim zamanlarda beni motive eden esim Gokhan
ORCEN’e, oglum Gokay ORCEN’e, ve kizim Nisan ORCEN’e tesekkiir ederim. Son
olarak bana her yasimda destegini esirgemeyen annem Fehime ARIK’a tiim emekleri
icin tesekkiir ederim. Ders ve tez donemlerimde isyerimde bana gerekli kolayliklar
saglayarak, islerimi aksattigim donemlerde beni mazur géren patronlarim Serkan
SONMEZ’e ve Volkan SONMEZ’e tesekkiir ederim. Hazirlamis oldugum tez
calismamdaki tiim piiriizleri dikkatle inceleyip, beni en dogru sekilde yonlendiren;
hafta sonlar1 ve tatil glinlerinde bile ¢alismamla ilgili tlim sorularima cevap vermekten

imtina etmeyen tez danismanim Dog. Dr. Mehmet Sabri TOPAK ’a tesekkiir ederim.
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GIRiS

Giliniimiiziin en 6nemli enerji kaynaklarindan sayilan petrol ve dogalgaz, iilke
ekonomileri agisindan Kilit bir role sahiptir. imalat siireclerinde birgok ¢iktinin ham
maddesini olusturan petrol ve dogalgaz fiyatlar1 birgok sektorii yakindan
ilgilendirmektedir. Ekonomik rekabetin giderek arttigi giiniimiizde iilkeler arasinda
ortaya ¢ikan anlasmazliklarin Snemli bir kismi enerji konusu iizerinedir. Ulkelerin yeni
enerji kaynaklarina ulagabilmek icin yaptig1 arastirmalar, en yliksek biitceli yatirim
alanlarindan biri konumuna gelmistir. Gerek kaynaklarin aranmasi gerekse iilkeden

ilkeye tasinmasi devlet politikalarinda 6nemli bir yer tutmaktadir.

Ulke ekonomileri agisindan son derece onemli olan enerji fiyatlar1 tiim
sektorleri etkilemektedir. Petrol ve dogalgaz fiyatlarinin enerji alaninda faaliyette
bulunan sirketlerin pay senedi fiyatlari tizerine etkisini aragtirmak amaciyla yapilan bu
calisma iki hususta konu flizerine yapilan Onceki ¢aligmalardan farklilasmaktadir.
Tiirkiye’de enerji sektorii lizerine bu konuda yapilan ilk ¢alisma olmasinin yaninda,

petrol ve dogalgaz fiyatlarinin birlikte arastirildigi ilk ¢alismadir.

Panel Zaman Serisi analizinin kullanildig1 calismada Borsa Istanbul’da islem
goren 15 sirkete iliskin aylik veriler kullanilmistir. 2013:06-2019:12 doénemini
kapsayan arastirmanin bagimli degiskeni pay senedi verimidir. Brent Petrol ve
Dogalgaz fiyatlar1 arastirmada bagimsiz degisken olarak yer almaktadir. Sanayi iiretim
endeksi, doviz (USD) kuru ve piyasa faiz orani kontrol degiskenleridir. Analiz
sonucunda petrol fiyatlarindan pay senedi verimine dogru cift yonlii nedensellik
iligkisi bulunurken, dogalgaz fiyatlarindan pay senedi verimine dogru nedensellik

bulunmamaktadir.

Tez ¢alismasi kendi i¢inde ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde enerji
kaynaklar1 ve enerji sektoriine iliskin genel bilgiler verilmistir. Ikinci bdliimde,
Tirkiye’de faaliyet gosteren sirketler ve diger iilkelerde faaliyet gosteren sirketler
lizerine yapilan caligmalar incelenmistir. Caligmanin uygulama kismini olusturan
ticlincii boliimde, arastirmanin veri seti ve metodolojisi agiklanarak kurulan modeller

sonucunda elde edilen bulgulara ve ulasilan sonuglara yer verilmistir.



BiRINCi BOLUM
ENERJi SEKTORUNE ILiSKIN GENEL BILGILER
1.1 ENERJININ TANIMI

Tiirkge’ye eski Yunan dilinden girmis olan Energia (Enerji) sozciigi, bir
varligin is yapabilme yetenegi olarak tanimlanir. Enerji kavramini daha detayl
aciklamak istersek; dogadaki fiziksel ve kimyasal olusumlarda kendini elektrik,
niikleer, mekanik gibi cesitlerde gosteren veya bu formlara doniistiiren kaynaklar
olarak tanimlanir. Olusturulan bu formlar, kendi i¢lerinde de degistirilebilmektedirler.
“Tipkr fosil yakitlarin yakilarak 1s1 enerjisi elde edilmesi ve bu enerjinin gesitli
mekanizmalar, makineler ve motorlar araciligiyla mekanik enerjiye ¢evrilmesi gibi

enerji formlar1 arasinda degisimler olabilmektedir” (Yamak, 2006, s. 3).

Gergeklestirilen tiim {iretim faaliyetleri, belli bir enerji harcamasini gerektirir.
Yemek yapmak igin kullandigimiz firin ve ocagi elektrik enerjisiyle calistiririz.
Gidalarin yemeye hazir hale getirilmesi i¢in, yetistirilmesinden tiiketilmesine kadar
enerji kullaniriz. Enerji ve enerji kaynaklari, lilkelerin ekonomileri i¢in oldukca
onemlidir. Tum {lkelerde 1yilesen yasam standartlarina paralel olarak enerjiye ve

enerji kaynaklarina olan talep te siirekli olarak artmaktadir (Enerji Atlasi, 2020).
1.2 ENERJI KAYNAKLARININ SINIFLANDIRILMASI

Enerji kaynaklari; tlikenebilirlik, dontstiirtilebilirlik, bulunduklar1 yere,

fiziksel durumlarina gore ve genetik acidan siniflandirilirlar.

1.2.1 Tiikenebilirlik Durumlarina Gore Enerji Kaynaklar

Enerji konusunda en sik kullandigimiz siniflandirma sekli, enerji kaynaklarinin
kullanilmast sonucunda tiikkenip tilkenmedigi ya da yenilenip yenilenmedigi gibi
ozelliklerinin dikkate almarak yapildigr c¢esitlemedir. Bu cesitlemeye gore

konvansiyonel, yenilenemeyen yani tiikkenen kaynaklara dogalgaz, komiir, niikleer



petrol gibi yakitlar 6rnek gdosterilebilirken; tilkenmeyen enerji kaynaklarina gilines

enerjisi, jeotermal, biyokiitle enerjileri 6rnek gosterilebilir. (Kogaslan, 2006, s. 1).

Yenilenemeyen enerji kaynaklari; fosil ve niikleer enerji kaynaklarindan
olusmaktadir. Fosil enerji kaynaklari komiir, tas komiirii, linyit, petrol, dogalgaz ve
bor madenleri iken; niikleer enerji kaynagi uranyum madenidir. Fosil yakitlarin
kendilerini yenileme silireci ¢ok uzun, asirlar boyunca silirmektedir. Oysa bu

kaynaklarin ¢ok daha kisa siirelerde tilkkenme riski vardir (Enerji Atlasi, 2020).

Yenilenebilir enerji kaynaklari; bir enerji kaynaginin kendi kendini bitme
siiresinden daha hizli bir sekilde yenileyebilmesidir. Ornegin giines panelleri
vasitasiyla, giines enerjisi ile olusturulup tiiketilen elektrik ve 1s1 i¢in harcanan
enerjiden fazlasi depolanabilir. En genel yenilenebilen kaynaklar; biyokiitle, riizgar,

riizgar, hidrojen, hidroelektrik enerjisidir (Enerji Portali, 2020).

1.2.2 Déniistiiriilebilirlik Durumlarima Gore Enerji Kaynaklar

Enerji kaynaklarinin dogrudan dogruya enerji olarak ya da bir enerjiye
cevrilerek kullanilmasi yoniinden yapilan siniflandirmadir.

Asil nitelikleri degistirilmeden kendiliginden enerji veren kaynaklara birincil
enerji kaynaklar1 denir. Komiir, niikleer enerji kaynaklari, biyokiitle, hidrolik ve dalga
enerjisi birincil enerji kaynaklarindandir (iTU, 2007).

Dogada sahip olduklar1 nitelikleri degistirilerek bir enerji kaynagina gevrilerek
kullanilan kaynaklara ikincil enerji kaynaklar1 denir. Bu kaynaklara 6rnek olarak

benzi, LPG, ikincil komiir, kok komiiriinii 6rnek verebiliriz.

1.2.3 Bulunduklar1 Yere Gore Enerji Kaynaklar

Enerji kaynaginin yer altida ya da yer iistiinde bulunma durumuna gére yapilan
siiflandirmadir.

Yer alt1 enerji kaynaklarina komiir, dogalgaz, petrol, niikleer enerji kaynaklari,
jeotermal enerji kaynaklar1 gibi yer altindan temin edilen enerji kaynaklar1 6rnek

verilebilir.



Yer iistii kaynaklar siniflandirmasinda su, riizgar, giines ve biyokiitle enerjisi
gibi enerji kaynaklar1 yer almaktadir (ITU, 2007). Yer {istii enerji kaynaklar1 ayn

zamanda yenilenebilir enerji kaynaklaridir.

1.2.4 Fiziksel Durumuna Gore Simflandirilmis Enerji Kaynaklar

Enerji kaynaklarinin dogada bulunduklar1 mevcut fiziki durumlarina istinaden
yapilmis olan ayirimdir (ITU, 2007).

Dogada kat1 halde bulunan enerji kaynaklarindan bazilart; komiir, uranyum,
toryum, odun gibi kaynaklardir. Dogada sivi halde bulunan enerji kaynaklarindan
bazilar1; LPG, mazot, petrol, biyodizel gibi kaynaklardir. Dogada gaz halinde bulunan
enerji kaynaklarindan bazilari ise; dogalgaz, biyogaz, metan gazi gibi kaynaklardir

(ITU, 2007).

1.2.5 Genetik Acidan Simiflandirilmis Enerji Kaynaklar

Enerji kaynaklarini organik olma ya da olmama durumuna gore siniflandirmak
ta miimkiindiir.

Organik kokenli enerji kaynaklari; enerji kaynaklarinin fosillesme sonucu
olusmasidir (ITU, 2007). Bu tiir kaynaklara petrol, kdmiir, dogalgaz enerji kaynaklari
ornek verilebilir. Organik olmayan enerji kaynaklarinin en belirgin cesitleri ise toryum

ve uranyum gibi niikleer enerji kaynaklaridir.

1.3 DUNYANIN ENERJi POTANSIYELI

Diinyada iilkelerin sosyal refah ve ekonomik gelismelerini saglamak
konusunda birincil sirada 6nemli goriilen enerji, son yillarda uluslararasi sistemde en
stratejik silahlardan biri olmustur. Enerji alanindaki politikalar kisa donemde enerjinin
uluslararas1 pazarlara giivenli bir sekilde ulastirilmasini, enerji kaynaklarinin
fiyatlandirilmasim ele alirken uzun vadede ise iilkelerin kalkinma planlamalar1 ve
politikalarii igermektedir. Diinyada ve Tiirkiye’de enerjiye ve enerji kaynaklarina
olan talep, iilkelerdeki bireylerin gelisen yasam standartlarinin etkisiyle siirekli olarak

artmaktadir. British Petroleum hesaplamalarina gore, 2017 yilinda kiiresel ekonominin



giiclii bir sekilde biiylimesiyle birlikte diinyada birincil enerji tiiketimi 2016 yilina gore
ylizde 2,2 oraninda artmistir. Birincil enerji tiiketiminin en fazla artig gosterdigi yil
2013 yili iken, son 10 yilin ortalamasina baktigimizda yillik %1,7 artis, enerji
tilketimindeki yliksek oranli artis1 bizlere gostermektedir (BP, 2019).

Mevcut kaynaklarla diinyanin artan enerji ihtiyacin1 karsilamak giin gegtikce
zorlagsmakta, artan enerji ihtiyaci iilkeleri yeni enerji kaynaklari olusturmak yollarina
siiriklemektedir. Diinyada gelisen teknoloji ile birlikte yenilenebilir enerji
kaynaklarini kullanma maliyeti diisiiriilse bile, iiretimin ihtiyaci karsilama yoniindeki
yetersizligi fosil kaynaklarin fiyatlarini etkilemektedir. Ayni1 zamanda fosil kaynaklari
tireten iilkelerin ekonomik acgiklar1 ve bu iilkelerin cografi konumlar1 sebebiyle
yasadiklar1 gelismeler, fosil yakitlarin {iretim seyrini tahmin etmeyi zorlastirmaktadr.
Ayrica fosil yakitlarin bulundugu boélgelerdeki sicak ¢atismalar da diinyadaki enerji
giivenligini etkilemektedir. Yapilan arastirmalara bakilarak, 2040’a kadarlik siirecte
fosil kaynakli enerji kaynaklarinin paylar1 diismekle birlikte bu kaynaklar diinyadaki
hakim enerji kaynaklari olmaya devam edeceklerdir. (BP, 2019) Ongoériilere gore
enerji kaynaklari icerisindeki niikleer enerji kismimin kullanimi artacak olup,
tikenemeyen enerjinin tim enerji kaynaklart ic¢indeki payinin %16,1 olmasi
beklenmektedir. 2040 yilina kadar diinyada elektrik talebinin yillik ortalama %2,3
artacagini gostermektedir (BP, 2019).

%09,8 artig pay1 ile yenilenebilir enerji kaynaklari, diger enerji kaynaklar i¢inde
yillik en yiiksek artis orani olan enerji kaynaklaridir. Hidroelektrik enerji yillik
ortalama %1,8 artisa sahiptir. Niikleer enerjinin yillik ortalama %2,3 artisa sahip
olmasi beklenmektedir. Bu ii¢ enerji kaynaginin toplam biiyilime orani, biitiin birincil
enerji kaynaklarinin toplam biiyltime oranindan fazladir. Fosil enerji kaynaklar i¢inde
tiketim agisindan en hizli biiyliyen kaynak %1,5’luk artis1 olan dogal gaz enerji
kaynagidir. Petroliin biiyiime oran1 senelik %0,4, komiiriin biiytime orani ise % 0,2’dir

(BP, 2019). Sekil 1°de diinyada birincil enerji talebinin dagilimi gosterilmistir.



Sekil 1: Diinyada Birincil Enerji Talebinin Dagilim1
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Kaynak: (BP, 2019)

Kiiresel ekonomideki egilimler sebebiyle, kentsel alanlarda 1,75 milyarlik
artmasi beklenen diinya niifusunun, enerji talebinde 2040°a kadarlik siiregte mevcudun
ceyregi kadar bir artis yasatmasi beklenmektedir. Enerji verimliliginde diizenli olarak
iyilesmelerin ger¢eklesmemesi halinde bu artisin iki kat kadarlik bir diizeyde
gerceklesmesinden korkulmaktadir. Yasanacak talepteki yiikselisin yiiksek oranda
gelismekte olan ya da Asya kitasindaki ekonomilerden kaynaklanmasi
beklenmektedir. Daha birka¢ yi1l 6nce diinyanin en bilyiik elektrik sirketleri iginde
Avrupali sirketler basi ¢ekerken, giintimiiziin kurulu kapasite agisindan en yiiksek
hacme sahip alt1 sirketi Cinlidir (KPMG, 2019, s. 3).

Diinyada enerji ihtiyacin iki kat agan sey, elektrik ihtiyacidir. Enerji tiiketimi
ise bat1 iilkelerinde dogu iilkelerine dogru kayma gostermektedir. En yiiksek enerji
tilkketimi Cin’de goriiliirken, ilerleyen donemde ilk sirada Cin’in yerini korumasi
beklenmektedir. Siralamanin ise Cin, ABD, Hindistan, Afrika ve Avrupa seklinde
devam etmesi 6n goriilmektedir (BP, 2019). Diinyada birincil enerji tiiketimi verileri

Tablo 1’de gosterilmistir.



Tablo 1: Diinyada Birincil Enerji Tiiketimi (Milyon TEP)

Sira Ulke 2013 2014 2015 Diinya Toplammdaki
Pay1 (%)

1|Cin 2.904 2.970 3.014 23,15%
2|ABD 2.272 2.301 2.281 17,85%
3| Hindistan 626 666 701 5,19%
4| Rusya 688 690 667 5,33%
5 |Japonya 466 454 449 3,57%
6 | Kanada 335 335 330 2,60%
7| Almanya 326 312 321 2,50%
8| Brezilya 290 298 293 2,29%
9 | Gliney Kore 271 273 277 2,14%
10| iran 248 261 267 2,02%
Suudi 237 252 264 1,96%

H Arabistan
12 | Fransa 247 238 239 1,89%
13 | Endonezya 175 188 196 1,46%
14 | Biresik Krallik 201 189 191 1,51%
15 | Meksika 189 190 185 1,47%
16 | italya 156 147 152 1,19%
17 | Ispanya 134 132 134 1,04%
18 | Avusturalya 131 130 131 1,02%
19| Tiirkiye 120 124 127 0,97%
20| Tayland 120 123 125 0,96%
21| Giiney Afrika 125 128 124 0,98%
22| Tayvan 110 111 111 0,86%
23| BAE 97 99 104 0,78%
24 | Polonya 96 92 95 0,74%
25 | Ukrayna 115 101 85 0,78%
Toplam 10.678,4| 12.692,00| 12.818,00 12.878,00




Kaynak: (BP, 2019)

Son yillarin en 6nem verilen enerji kaynagi, diinyada en ¢ok rezerve sahip
iilkesi ABD olan kaya petroliidiir. Petrol {iretimi konusunda ileriki donemde ABD’nin
diinyadaki petrol iiretimi siralamasinda en iist seviyeye gelecegini gostermektedir.
Suan ki en biiyiik petrol ihracatgisi lilke Suudi Arabistan’dir. Pazar agini genisletmek
icin ¢aligmalar yapan diinyanin en biiylik dogalgaz ihracatgisi iilkesi Rusya’nin ise bu
konumunu korumasi beklenmektedir. Petrol ve dogalgaz gibi fosil kaynakli yakitlarin
diinyadaki tiikenme riski sebebiyle fiyatlarinda yasanan siirekli degisiklikler,
yatirimlarin yenilenebilir enerji kaynaklarina yonlendirilmesini gerektirmektedir.
Asagidaki kistmda Onemli enerji kaynaklari sirasiyla diinyadaki {retimleri ve

tilketimleri acilarindan agiklanmistir (BP, 2019).

1.3.1 Petrol

Kelime kokeni Latince’den tiireyen petrol, tas yagi anlamina gelmektedir.
Iceriginde karbon, nitrojen, oksijen ve kiikiirt elementleri bulunmaktadir. Rafine
edilmemis s1v1 haline ham petrol denilmektedir. Bu bilesimin gaz haline dogalgaz, yar
kat1 ya da kat1 haline ise halk i¢indeki deyimiyle zift denilmektedir. Gravitesi yiiksek
olan petrol agik kahve, yesil gibi renklerde olup, bu petroliin rafine edilmesinden
benzin, gaz yagi ve motorin tiirevi yakitlar lretilmektedir (Enerji Atlasi, 2020).
Gravitesi diisiik olan petrolsa, kahve ya da siyah renklerde olup bu petroliin rafine
edilmesinden ise zift gibi iriinler yapilmaktadir.

Petrol, dogal organiklerin bozunmasindan tiiremistir (Enerji Atlasi, 2020). Bu
sebeple ham petrol, fosil bir yakit olarak bilinir.

Yer altinda tektonik olaylar sonucunda bazi gatlak, yarik ve gézenekler olusur.
Petrol, bu yariklarda birikir. Bu yariklara petrol kapani adi verilir. Uzman kisilerin
petrol ararken ki asil hedefleri petrol kapanlarinin yerinin tespit edilmesidir. Bu amagla
yapilan rezerv arastirmalar1 birer jeoloji sorunu bulma aramalaridir. Yeraltinda
petroliin var olup olmadigina direkt olarak isaret eden hicbir bulgu yoktur ve petroliin
bulunup bulunmadigini tespit eden cihaz da iiretilmemistir. Bu sebeple yer altinda

petroliin mevcut olabilecegi uygun yerler tespit edilmeye calisilir. Fakat yer altindaki



petrol rezervuarinin tespiti ise sadece kuyu acarak tespit edilebilir. Uretilebilir petrol
rezerv miktari, petroliin dzelliklerine, petrol haznesi islevi goren kaya parcasinin
gozenekli olup olmamasi ve gegirgenligine bagli bir durumdur. Yani bulunan bir petrol
kaynagmin tamami islenemez, iiretilemez. Islenebilirlik miktar1 Tiirkiye’de %5 ile
%44 arasinda degismektedir. Diinyada petroliin siniflandirilmasinda spesifik gravitesi
yani agirligi, akiskanligi, igeriginde bulunan kiikiirt diizeyi gibi faktorler dikkate
alinmaktadir. Amerikan Petrol Enstitiisii (API) tarafindan diinyada petrolii
smiflandirmak amaciyla petroliin spesifik gravitesine bagli APl Gravitesi deyimi,
diinyada genel olarak kabul gérmiis ve kullanilmaktadir. API Gravitesi 6l¢iim skalas1
10-48 arasinda olup API Gravitesi petroliin ne kadar yogun bir kivamda oldugunu
gostermemektedir (BP, 2019). Disiik 6zgiil agirligi olan petroliin API gravitesi
yiiksektir. 31 iistii API gravitesi hafif, 20-31 aras1 API gravitesi orta, 10-20 aras1 API
gravitesi ise agirdir. 10°dan diisiik API gravitesi ise tabii bitlimendir. Kolay
islenebildigi i¢in diinyada talep edilen petroliin talep miktarinin neredeyse tamami orta
ve alt1 petrolla karsilanmaktadir. Oysa Ki diinyadaki orta ve orta alt1 petrol, kaynaklarin
sadece ceyregi kadar bulunmaktadir. Diinyada petrol kaynaklarinin sadece %25’ini
hafif ve orta petrol olusturmaktadir. Agir yani yliksek graviteli rezervler Venezuela,
Rusya, Kanada, Brezilya ve ABD’de bulunmaktadir. Fakat agir graviteye sahip olan
olan petroliin nakliyesi ve ham madde konumuna getirilebilmesi i¢in bu petroliin ek
iyilestirme islemlerine ihtiyaci vardir. Bu da maliyetlerde artiglara neden olmaktadir
(Enerji Atlasi, 2020).

Petrol, antik zamanlardan bu yana kullanilmaktadir. Icten yanmali motorlarmn
kesfi, petroliin plastik iiretiminde kullanilmaya baglanmasi ile de dnemi oldukca
artmistir. Heredotus ve Diodorus Silicus’a gore Babil’de bulunan duvar ingaatinda
M.O. 2000 yillarinda petrol tiirevi bir madde olan zift kullanildig1 tespit edilmistir.
Zaten bu ¢evrede kaynaklarina da rastlanmaktaydi. Giiniimlizde Fransa’da yer alan
Pechelbronn isimli yer, ayn1 zamanda zift gesmesi adiyla anilmakta, ayrica Avrupa’da
petroliin bulunup ilk kez kullaniminin yapildig1 bolge olarak ta bilinmektedir (Enerji
Portal1, 2020).

Petrol endiistrisinin en yiiksek hacimli tiriinleri benzin ve fuel oil’dir. Petrol

ayn1 zamanda plastik, ilag ve bircok kimyasal madde i¢in de ham madde islevi



gormektedir. Petrol bir¢ok sanayi i¢in ¢ok dnemlidir ve sanayiye yatirim yapan iilkeler
bu degerinin farkindadir. OPEC’i kuran kisi Venezuela uyruklu politikaci Juan Pablo
Pérez, petrolii seytanin pisligi olarak tanimlamistir (Enerji Portali, 2020). Dogaya ve
diinya siyasetine yaptigi olumsuz etkilerden dolay1 gelecek donemde insanligin
mahvina sebep olacagini dngdrmiistiir.

Diinya capindaki rezerv, 2017°deki tiikketim fazlaligima ragmen, ertesi yil
bulunan yeni rezerv kuyulariyla birlikte artis géstermistir. Uluslararasi Enerji Ajansi
(IEA) verilerine bakilinca 2015 yilinin bitimine kadarki rezerv miktar1 1 trilyon 697
milyar varildir. 2018 yilinin baglangicinda ise bu toplam rezerv 1 trilyon 726 milyar
varil olmus ve kayda deger bir arti gostermistir. Venezuela’da 2012 yilinda kesfedilen
petrol rezervleri ile 2013 yilinda diinyadaki en ¢ok petrol rezervlerine sahip iilkesi
Venezuela olmustur (BP, 2019). 2012°den 6nceki yillardaki lider petrol zengini tilke
olan Suudi Arabistan, ikinci siraya gerilemistir. Diinyada petrol rezervlerinin dagilim

miktarlar1 Tablo 2°de gdsterilmistir.

Tablo 2: Diinya’da Petrol Rezervlerinin Dagilimi (Milyar Varil)

Ulke 1991 2001 2013 2015 2018
Venezuela 63 78 298 301 303
Suudi Arabistan 261 263 266 267 266
Kanada 40 181 174 177 169
Iran 93 99 157 158 157
Irak 100 115 150 143 149
Kuveyt 97 97 102 102 102
BAE 98 98 98 98 98
Rusya - 73 93 102 106
Libya 23 36 49 48 48
Nijerya 20 32 37 37 38
ABD 32 30 44 55 50
Kazakistan - 5 30 30 36
Katar 3 17 25 26 25
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Diger 204 145 164 164 152
Toplam 1.033 1.267 1.688 1.698 1.697
Kaynak: (BP, 2019)

Tiirkiye’deki 2017 yilina ait petrol imalatinin diizeyi 2,5 milyon ton
seviyesindedir. Giinliik averaj imalat diizeyi 51.000 varil kadardir. Toplam tiretilebilir
rezervimizin miktar1 ise 205,4 milyon ton seviyesindedir. 1954 — 2017 yillar1 arasinda
tiretilen toplam petrol rezervi 152,7 milyon ton iken, Tiirkiye’nin geriye kalan toplam
tiretilebilir rezerv miktari ise 52,6 milyon varildir (Enerji Atlasi, 2020).

Petrol arama faaliyetlerimiz 1887 yilinda 2. Abdiilhamit’in Iskenderun
bolgesindeki petrol arama imtiyazin1 Sadrazam Kamil Pasa’ya vermesi ile baglamistir.
(Pet Form, 2018) Iskenderun bélgesindeki petrol arama imtiyazi daha sonraki
donemlerde Ahmet Necati Bey’e verilmistir ve 1890 yilinda Iskenderun’da yapilan ilk
sondaj calismalarinda bolgede gaz bulunduguna dair isaretlere rastlanmistir. 1898°de
Romanya iilkesinden gelen isciler vasitasi ile Gazikdy bolgesinde bir sondaj kuyusu
acilmistir (Petform, 2020). Fakat agilan kuyuda petrol yatagi bulunamamuistir. Yine
Tekirdag bolgesinde de Osmanli Bankasi destegiyle Fransa asilli sirketler eliyle de
kuyular a¢ilmistir. Bu bolgelerde ise ekonomik olarak deger tagimayan petrol yataklari
bulunmustur. 1899 tarihinde European Petroleum Company sirketi Tiirkiye’ye bir
jeolog getirmistir. Bu jeolog Hota Dere bolgesinde incelemeler yapmis ve orada bir
petrol kuyusu agtirmistir (Petform, 2020). Agilan bu kuyuda petrol bulunmustur.
Baslangicta yillik petrol iiretim kapasitesi 2 ton olmustur. 1901 yilina kadar 47 tonluk
petrol {iretilmistir. Ileriki dénemlerde kuyuda bulunan petrol miktar1 azalmistir.
Uretimdeki azalis sebebiyle de bu petrol kuyusundaki petrol ¢ikarma faaliyetleri
durdurulmustur. European Petroleum Company sirketi 1914°te Musul’da petrol arama
faaliyetleri yapmak i¢in izin almig ancak ayni donemde diinya savasinin yasanmasi
nedeniyle bu sirket, Musul’da petrol arama faaliyetlerine baslayamamistir (Petform,
2020). Standart Oil isimli bir sirket yine 1914 yilinda, Sarkdy bolgesinde petrol arama
faaliyetleri yapmistir (Petform, 2020).

1926 yilina girilmesiyle birlikte iilkedeki tiim petrol isletme ve tespit

faaliyetleri hiikiimet tarafindan yapilmaya baslanmistir. 1930°da ilk petrol rafinerimiz
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olan Bogazici Tasfiyehanesi Istanbul’da kurulmustur. Bu rafineriye Romanya’dan
ham petrol getirilmis ve bu petrol Bogazi¢i Tasfiyehanesinde islenmistir. Giinliik
petrol isleme kapasitesi 40 ton olan Bogazigi Tasfiyehanesi 1934 yilinda kapatilmistir.
Ayni yilda petrol arama faaliyetlerine devam edilmis, 2189 sayili Altin ve Petrol
Arama ve Isletme Idareleri Teskiline Dair kanun ¢ikarilmustir. 1935°te ¢ikarilan kanun
ile Maden Tetkik ve Arama Enstitisi (MTA) kurulmustur (Petform, 2020).
Tirkiye’de bulunan altin ve petrol arama ve isletme idarelerinin tamami kapatilmas,
Ulkedeki tiim altin ve petrol arama ve isletme izinleri MTAya verilmistir. Batman
bolgesinde 1940°ta agilan Raman-1 isimli sondaj kuyusu igerisinde petrol
bulunmustur. Ticari degere sahip ilk petrol ise Raman-8 sondaj 1945 yilinda
kuyusunda kesfedilmistir. 1941°de Petrol Ofisi kurulmus, petroliin satil alinmasi,
satilmasi, stoklanmasi, tasfiyehanelerin kurulmasi, bu tasfiyehanelerin isletilmesi
isleri Petrol Ofisi’ne verilmistir. Batman’da Raman Tecriibe Tasfiyehanesi
kurulmustur. Bu rafineride giinliik 10 tonluk petrol isleme kapasitesi bulunmaktaydi.
1945 yilinda ise yine Batman’da yeni bir rafineri kurulmustur. Bu rafineride giinliik
200 ton petrol isleme kapasitesi bulunmaktaydi. 1959°da TPAO ile California Texas
sirketinin ortak olmasiyla birlikte Istanbul Petrol Rafinerisi A.S. (IPRAS) kurulmustur
(Petform, 2020). 1973 yilinda bu rafinerileri yonetme yetkisi ve gorevi Enerji ve Tabi
Kaynaklar Bakanligma (ETBK) verilmistir. Petrol Isleri Genel Miidiirliigii (PIGM)
kurulmustur. Petrol kuyulariyla ilgili olarak ekonomik miktarda petrolii tespit etme
gorevi PIGM’ye verilmistir. Ruhsata konu olan petrol sahalarmin miizayededen &nce
TPAQ’ya teklif edilmesi zorunlulugu getirilmistir. Isletmelerin ruhsat siireleri dnceleri
40 y1l iken, yeni donemde bu siire 20 yila diislirtilmiistiir. 1983 yilinda TPAO, Tiirkiye
Petrol Kurumuna bagli bir kurum haline gelmistir. 1984 yilinda Tiirkiye Petrol
Kurumu kapatilmistir. TPAO ise devletlestirilmistir. Ayrica Petrol Ofisi A.S. (POAS),
Deniz Isletmeciligi ve Tankerciligi A.S. (DITAS), Boru Hatlar1 ve Petrol Tasima A.S.
(BOTAS), Istanbul Giibre Sanayi A.S. (IGSAS) ve Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.
(TUPRAS) TPAQO’ya baglanmistir. 1994°te akaryakit fiyatlandirmasinda tavan fiyat
tespiti gerceklestiren bir otomatik fiyat mekanizmasi olusturulmustur. 2000 yilinda
Bakii — Tiflis — Ceyhan boru hatt1 galismalarina baglanmistir. Bu ¢alismalara bir yasal

taban olusturmasi agisindan Petroliin Boru Hatlar1 Vasitasiyla Transit Gegisine Dair
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Kanun diizenlenmistir. 2001°de Avrupa Birligi’ne (AB) uyum saglamak agisindan
Dogal Gaz Piyasas1 Kanunu hazirlanmig, bu kanun ile dogal gazin piyasa faaliyetleri
petroliin piyasa faaliyetlerinden ayristirilmis, dogal gaz piyasa faaliyetleri Petrol
Kanunundan ¢ikarilmistir (Petform, 2020). Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu
(EPDK), Elektrik Piyasasi Diizenleme Kurumunun yeni adi olarak degistirilmis, tim
enerji dallarmin kapsar hale getirilmistir. 2003’ye Petrol Piyasas1 Kanunu ytirtirliige
girerek petroliin iletilmesi, rafine edilmesi, depolanmasi gibi isler de Petrol Kanunu
kapsamindan c¢ikarilmistir. Petroliin dagitilmasi, nakledilmesi gibi faaliyetler ise ilk
kez yasal diizenleme altina sokulmustur. 2007°de Tiirk Petrol Kanunu ¢ikarilmis fakat
bu kanun ancak 2013’te yiiriirliige girebilmistir. Bu kanun ile petrol arama ve petrol
isletme ruhsatname siireleri uzatilarak, bu alanda acele kamulastirma firsati

yaratilmistir (Petform, 2020).

1.3.2 Dogal Gaz

Dogal gaz petroliin bir tiirevidir ve fosil icerige sahiptir. Yanici 6zellige sahip
bir gaz bilesimidir. Dogal gazin bulundugu sahada ayni zamanda petrole de
rastlanilabilir. Diinya 6nemlilik siralamasinda petrolden sonra gelen en kiymetli ikinci
yakit olma dzelligine sahiptir. Igeriginde en yiiksek oranda metan gazi bulunur. Metan
gaziyla birlikte etan, propan, biitan, karbondioksit, azot, helyum ve hidrojen siilfiir gibi
gazlar da bulunur (Tiirkiye Petrolleri, 2019). Dogal gazin igeriginde bulunan metan
gazindan petroliin iceriginde de yer alir. Ilk donemlerde petroliin yaninda kesfedilen
dogal gazin degersiz bir gaz oldugu diisiiniilmiistiir. Dogal gaz, petrolden yakarak
uzaklastirilmis ve sadece petrol ¢ikarilmistir. Simdilerde ise dogal gaz degerli
goriilmekte ve imalat sanayisinde ve hanelerde ¢ok sik kullanim alan1 gérmektedir.
Dogal gazin bulundugu yer petrol ile aynidir. Yer altindaki kayalarda bulunur. Bu
kayalardan dogal gaz akarak tliretim kuyularina ulasir. Tarihsel verilere gore dogalgazi
ilk kullanan devlet M.O. 900°lii yillarda Cin olmustur (Tiirkiye Petrolleri, 2019). 1790
yilinda ise Ingiltere tarafindan en sik sekilde kullanilmaya baslanmstir. ikinci diinya
savagindan sonra ise dogal gaz kullanimi hizla artis gostermistir. Diinyadaki tim
kitalarda, Antarktika kitas1 hari¢, dogal gaz iiretilebilmektedir (Tiirkiye Petrolleri,
2019). Diinyanin en biiylik dogal gaz iireticisi Bagimsiz Devletler Toplulugudur.
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Ayrica dogal gaz iiretiminde ABD, Iran, Hollanda ve Kanada da énemli dogal gaz
tireticileridirler. Dogal gaz sevkiyati en ucuz ve verimli sekilde boru hatlar1 vasitastyla
tagiir. Ayrica dogal gazi sivilastirilmis bir sekilde basingli tanklarda da tasimak
miimkiindiir. Fakat bu tasima yontemi boru hattiyla tasima yontemine gore oldukca
verimsiz kalmaktadir. ABD’deki dogal gaz boru hatti uzunlugu yaklasik olarak 3,2
milyon kilometredir. Dogal gaz enerji alaninda diinyada il defa ABD’de kullanilmaya
baslanmistir. Diinyada 1950 yilinda dogal gazin enerji kaynaklarmin tiikketimindeki
pay1 %10’u gegememekteydi. Bunun esas sebebi de petrolle birlikte bulunan bu gazin
degersiz bir madde olarak goriilmesi ve yakilmasiydi (Tiirkiye Petrolleri, 2019). Fakat
giinlimiizde olduk¢a 6nemli ve iilkeler agisindan da stratejik bir nitelige blirinmiis bir
enerji kaynagi oldugu asikardir (Tiirkiye Petrolleri, 2019). Diinyada dogalgaz rezerv
dagilim miktarlar1 Tablo 3’te gdsterilmistir.

Tablo 3: Diinya Dogalgaz Rezervleri Dagilimi (Bm?®)

1991 Yih 2001 Yih 2015 Yih 2018 Y1
Rezervleri Rezervleri Rezervleri Rezervleri
Rusya — 42 32
Iran 20 26 34
Katar 6 25
18
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Diger 71 29 25 19
Toplam 125 169 189 194
Kaynak: (Tirkiye Petrolleri, 2019)

Tiirkiye’de dogal gaz ilk kez 1970 yilinda bulunmustur. Kirklareli bolgesinde
bulunan dogal gaz, Pinarhisar Cimento fabrikasinda ilk kez 1976 yilinda kullanilmaya
baslanmistir. Ardindan 1975 yilinda Mardin’de dogal gaz bulunmus ve bulunan bu
dogal gaz 1982 yilinda Mardin’deki Cimento Fabrikasinda kullanilmaya baslanmastir.
Fakat Tirkiye’deki doga gaz kaynaklari siirlidir ve bu ylizden iiretim genisleme
gosterememistir. Dogal gaz sehirlerde ve sanayi sektdriinde 1984 yilinda kullanilmaya
baslanmigtir. Bunun i¢in de Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi (SSCB) ile Dogal
Gaz sevkiyati Anlagsmas1 imzalanmistir. Dogal gazin evsel ilk kullanimi ise 1988
yilinda Ankara’da oldu. Ayni anda ticari olarak ta kullanilmaya baslandi. Dogal gazin
kullanim hacmi ertesi yillarda genislemeye basladi. Tiirkiye’de dogal gazin yillik
tilketim miktarlar1 2005 yilinda 40 milyar m3e ulagmistir. 2010 yilinda ise 55 milyar
m? seviyesine ulasmistir (KPMG, 2019).

Tiirkiye’deki dogal gaz aboneleriyle yapilan sozlesme dolayisiyla evlerde
dogal gaz kesintisi yasanmamaktadir. Arz sikintilarinda ise ticari alana verilen dogal
gaz azaltilarak bu gaz, evlere verilmektedir. Ayrica Tiirkiye’deki dogal gaz arzi, dogal
gaz talebini agmaktadir. Tiirkiye’de dogal gaz az miktarda bulunabilmekte ve bu gaz
tilketicilerin kullanimina sunulmaktadir. Tiirkiye’de kullanilan dogal gaz boru hatlari
vasitasiyla Rusya ve Iran’dan alinmaktadir. Nijerya ve Cezayir bolgelerinden de
akiskan halde olarak gemilerle getirilmektedir. Tiirkmen ve Azeri sirketlerle de dogal
gaz satin alma s6zlesmelerimiz vardir. Dogal gaz konusunda diga bagimlilik seviyemiz
%99 civarindadir. Sadece tiiketirken 50 milyar m* dogal gazin 500 milyon m?i
Tiirkiye sinirlart igerisinde imal edlmistir. Temin edilen bu kaynagin yaris1 elektrik
tretmek icin Dogal Gaz Termik Santrallerinde kullanilmaktadir. 2014 yilinda
Rusya’dan %56, Iran’dan %19, Azerbaycan’dan %9, Cezayir’den %9, Nijerya’dan %7
oranlarinda dogal gaz tedariki yapilmistir. Tiirkiye'deki toplam dogal gaz rezerv
miktar1 5 milyar m*'tiir. Yeni sondaj kuyular1 bulunmaz ise 10 y1l sonra bu kuyulardaki

dogal gaz tiikenecektir (Tiirkiye Petrolleri, 2019).
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Diinyada 2016 yilinda 192 trilyon m® olan dogal gaz rezerv miktari, 2017
yilinda binde 2 lik artis gostermistir (Tirkiye Petrolleri, 2019). Dogal gaz rezervlerinin

bulundugu bolgeler ve oranlar1 Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4: Diinya Dogal Gaz Rezerv Oranlari (%)

Ulke Oran

Orta Dogu 41%
Avrasya 31%
Asya Pasifik 10%
Afrika 7%
Kuzey Amerika 6%
Orta ve Giiney Amerika 4%
Avrupa 2%

Kaynak: (Tirkiye Petrolleri, 2019)

OECD iilkelerinin toplam dogal gaz rezerv miktar1 18 trilyon m*'tiir. Bu
miktar, toplam dogal gaz rezervinin %9,2’sine tekabiil etmektedir. Diinyada dogal gaz
kesifleri gittikce azalmaktadir. Price Waterhouse Coopers’in (PWC) derledigi
rakamlara gore son 70 yillik siiregte en az hacimdeki kesif miktar1 2017 yilinda
gerceklesmistir. Buna ragmen bu yilda dahi kesfedilen dogal gaz miktari, o yil
kesfedilen petrol miktarint gegmektedir. Gergeklesen yeni kaynak kesifleri, 2017
yilindaki en fazla rezerve sahip on iilke arasindaki siralamay1 degistirmemistir. 2016
yilinda, 3,55 trilyon m® dogal gaz iiretimi yapilmis, 2017 yilinda ise bu miktar %0,3
artmistir. 2017 yilinda 6zellikle Avrasya ve Orta doguda oransal olarak liretim artislar
olmustur. 2017 yilinda gergeklesen iiretim artisinin kaynagi, Avrasya’da gerceklesen
tretim artisidir. 2023 yilma kadar dogal gazdaki talep miktarinin %1,5 artmasi
beklenmektedir. Oncelikle Kuzey Amerika bolgesinde 167 milyar m® civarlarinda bir
{iretim art151 yasanmas1 beklenmektedir. 2017 y1linin rezerv toplami (193,5 trilyon m®)
mevcuttaki dogal gaz iiretim miktarina (3,68 trilyon m?®) béliiniirse, kiiresel olarak
dogal gaz rezervlerinin kalan kullanim siiresinin 53 yil kadar oldugu goriilmektedir.

Bu kaynaklar, diinyada bulunduklar1 alanlara gore ayrilirsa, en yiiksek rezervin Orta
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Dogu’da oldugu goriilmektedir. Orta Dogu’yu Avrupa, Asya izlemekte olup, ardindan
Biiyiik Okyanus iginde yer alan Asya iilkeleri gelmektedir. Yeni yapilacak kesiflerle
bu rezerv dmriiniin dogal gaz talebine bagli olarak degisebilecegine de dikkat etmek
gerekmektedir (Ttrkiye Petrolleri, 2019).

Dogal gazdaki diinya ¢apindaki talep miktari, 2017 yilinda 3,6 trilyon m® tiir.
Dogal gaz talebinde yasanan bu artis en fazla Afrika’daki talep artisindan
kaynaklanmustir. Afrika’da 2017 yilinda talep miktar1 2016 yilina gore %6,8 oraninda
artmigtir. Bu talep artis1 diger bolgelerin tamaminda da goriilmiis, Asya Pasifikte %6,2,
Orta Doguda %5,7, Avrupa’da %S5,5 ve Avrasya’da %0,6 talep artis1 yasanmistir. Bu
artiglarin aksine Kuzey, Orta ve Gliney Amerika’da %0,7’lik bir talep daralmasi
gorlilmiistiir. Diinyada dogal gaza olan talebin 2023 yilina kadar artmasi
beklenmektedir. Oyle ki, yillik artis miktarinin %1,6 seviyesinde gergeklesmesi
ongoriilmektedir. Bu talep artisinin en biiylik kaynagi olan iilkelerin ise Asya Pasifik
ve Ortadogu tlilkeleri olmasi beklenmektedir (KPMG, 2019).

Dogal gazda ticaret hacmi de artis gdstermektedir. 2017 yilinda toplam hacim
2016 yilia gore %5,8 oraninda artmistir. 2017 yilindaki ticaret hacmi 1.134,1 milyar
m3 seviyesinde ger¢eklesmistir. En yiiksek artis dogal gazin basingli tanklarla gemiler
tizerinde sevk edilmesinde yasanmistir (%10,3). Dogal gaz boru hatlariyla tasimada
%3,6’lik artis yasanmustir. Dogal gaz ticaretinin artis egiliminin devam etmesi
beklenmektedir. Bununla birlikte dogal gaz fiyatlarinin da artmasi beklenmektedir.
Ciinkii petrole endeksli sozlesmelerin agirligt giderek azalmaktadir (Turkiye
Petrolleri, 2019).

Diinyada dogal gaz depolama kapasitesi 2017 yili basinda 424 milyar m?
seviyesinde gerceklesmistir. En yiiksek depolama kapasitesi Kuzey Amerika’da

bulunmaktadir. Bu kapasite 161 milyar m3

seviyesindedir. Diinyadaki dogal gaz
depolama kapasitelerinin sadece %12’si dolu durumdadir. 2017 yili sonunda
gerceklesen yliksek dogal gaz talebi ile birlikte 2018 yilinda dogal gaz fiyatlar1 da
yiikselmistir. Bu artigta yiikselen petrol fiyatlari da etkili olmustur. Ayni1 sekilde dogal
gazin liretiminin ve bu iiretim artisina paralel olarak dogal gaza diinya capinda talebin

de artis gostermesi ongorillmektedir (Tiirkiye Petrolleri, 2019).
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Tiirkiye, petrole ve dogal gaza bagimlilig yiiksek seyreden iilkeler ile petrol
ve dogal gaz rezerv miktarlar1 yiiksek olan iilkeler arasinda bulunmasi sebebiyle
cografi anlamda stratejik bir konuma sahiptir. Cilinkii bu bolgeler arasinda dogal gazin
tasinmasinda kritik 6neme sahip olmaktadir. Azerbaycan’in ve Rusya’nin dogal
gazinin Avrupa’ya taginmasi konusunda 6nemli projelere ev sahipligi yapmaktadir.
TANAP projesiyle Azerbaycan’in dogal gazi Avrupa’ya tasinacaktir. Tiirk Akimi
projesiyle de Rusya’nin dogal gazi1 Avrupa’ya taginacaktir. Enerji anlamindaki ithalat
bagimliligimiz sebebiyle de enerji giivenligi Tiirkiye’de biiyiikk 6nem tasimaktadir.
Enerji giivenligi acisinda Tiirkiye Petrolleri Anonim Ortakligi (TPAO), yerli
kaynaklarimizin degerlendirilmesi i¢in ¢aligmaktadir. Bu agidan Fatih ve Yavuz isimli
iki sondaj gemimizle birlikte 2019 yilinda Akdeniz’de sondaj faaliyetlerine
baslanmistir. Petrol fiyatlarindaki azalislar diger tiim ithalatci tilkeler gibi Tiirkiye’nin
de enerji maliyetlerini azaltmistir. Petrol ve dogal gaz fiyatlarinin artmasi cari
acigimizi arttirirken, azalmasi da cari agigimizda diismeye neden olmustur. Bu fiyatlar
dis dengemiz tizerindeki en 6nemli kalemlerdir. Ciinkii en biiyiik ithalat kalemlerimiz,

petrol ve dogal gazin ithalatindan olusmaktadir (KPMG, 2019).

Tiirkiye’de tiretilebilecek durumda olan petrol rezervinin 18 yil kadar bir 6mrii
kaldig1 belirtilmistir. 2018 yilinda iiretilebilecek durumda olan petrol rezerv miktari
366 milyon varildir. Dogal gazda bu kalan rezerv miktar ise 3,8 milyar m3’tiir. Dogal
gaz rezerv arayislari devam etmektedir. Yeni kaynaklar bulunamaz ise 9 yil sonra
dogal gaz rezervlerimiz tiikkenecektir. Rezerv arayislarindaki olumsuzluklarin esas
nedeni, rezerv sahalarinin yash olmasidir. Bulunan rezervlerde kuyulardaki verimler
hizla diismektedir. Bunun 6niine ge¢mek i¢in de kuyularda iiretimi arttirmak icin 6zel
teknikler kullanilmaktadir. Bu teknikler ile iiretimde artiglar saglanabilmektedir.
Tirkiye’deki dogal gaz talebinin iilke kaynaklarindan saglanmasi yoniinde ¢alismalar
da hizla devam etmektedir. Yeni sahalar bulmak i¢in Akdeniz ve Karadeniz’de
aragtirmalar yapilmaktadir. Son yillarda bu aragtirma faaliyetleri biiylik artis
gostermistir. Ayn1 zamanda Giineydogu Anadolu ve Trakya bolgelerinde de rezerv
arastirmalar1 yapilmaktadir. Bu aragtirmalar dogrultusunda 2017 yilinda bu bolgelerde

86 adet kuyu agilmistir. Tiim iilkede 2018 yilinda agilan kuyu sayisi ise 107 adettir.
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Bu kuyulardan 69 tanesi TPAO tarafindan ya da TPAO ortakligi ile, kalan 38 kuyu ise
ozel sirketler tarafindan acilmistir. Bu kuyulardan 3 tanesinde petrol, 2 tanesinde ise
dogal gaz bulunmustur. Bu baglamda 2018 yilinin petrol iiretim miktar1 20 milyon
varil olarak ger¢eklesmistir. 2018 yilindaki dogal gazin imalat diizeyi 428 milyon m3
seviyelerindedir. Bu iiretimin yiiksek orani karasal alanlarimizda gergeklesmistir.
Sadece Akgakoca deniz boélgesinde dogal gaz iiretimi gerceklesmistir (Tiirkiye
Petrolleri, 2019).

1.3.3 Komiir

Komiiriin petrol ve dogal gazdan farkli fiziksel ve kimyasal oOzellikleri
bulunmaktadir. Heterojen bir igerigi vardir ve renk skalasi kahverengi ve siyah
arasindadir. Bilesiminde hidrojen, oksijen ve karbon bulunur. Yerin altinda
milyonlarca yillik bir basing, 1s1 ve mikrobiyolojik faktorler neticesinde olusur.
Komiirde ticari ve bilimsel bir smiflandirma sistemi vardir. Bilimsel
siiflandirmasinda komiiriin mensei, bilesimi gibi faktdrler 6nem kazanirken ticari
olarak siniflandirmasinda kullanim amaci, piyasa degeri ve teknolojik anlamdaki
ozellikleri gibi faktorler onem arz etmektedir. Uluslararast Enerji Ajansi (UEA)
komiirti tagkomiirti ve kahverengi komiir olarak iki ana gruba ayirmistir. Tas komiirii
koklasabilir ve buhar komiiriinden olusur. Linyit ve yar1 bitiimlii komiir ise kahverengi
komiirdiir. Termik santrallerde en sik kullanilan komiir ¢esidi linyittir. Ciinkii linyitin
1s11 degeri diisiiktiir. Igeriginde yiiksel miktarda kiil ve nem de barindirir. Bu durum
termik santrallerde en ¢ok kullanilan yakit olma ozelligini degistirmemistir. Tas
komiirii linyite oranla daha yogun ve doymus bir yapiya sahiptir (Tiirkiye Maden
Miihendisleri Odasi Birligi, 2011).

Komiir, dogadaki en yash yakittir. Ayn1 zamanda yer altindan ¢ikarilma
maliyetleri de diisiiktiir (Tiirkiye Maden Miihendisleri Odas1 Birligi, 2011). Tiim
diinyada yaygin rezervleri bulunmaktadir. 50’yi askin iilkede iiretimi
gerceklesmektedir. Diinya Enerji Konseyi tarafindan ise 80 yakin iilkede komiir
rezervlerinin bulundugu rapor edilmistir. Kullanim1 emniyetlidir. Depolanmas1 ve
nakledilmesi de kolaydir. Temiz Komiir teknolojileri ile dogaya zarar verilmeden

komiir emniyetli bir sekilde kullanilabilmektedir. Uretim maliyetinin diisiik olmasi
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sebebiyle rekabetci glicii yiiksek bir yakittir. Bu sebeple diinya c¢apinda elektrik
tiretiminin yaklasik olarak % 40 civar1 komiir yakit1 kullanilarak elde edilmektedir
(KPMG, 2019). Diinyada 2017 yili itibariyle komiir tiretim miktarlar1 Sekil 2’de

gosterilmistir.

Sekil 2: Diinya 2017 Y1li Kémiir Uretimi (Milyon Ton)

H ABD

= HINDISTAN

B AVUSTURALYA
ENDONEZYA

H RUSYA

= GUNEY AFRIKA

H ALMANYA

m DIGER

= CIN

Kaynak: (KPMG, 2019)

Diinyada en biiylik kOmir rezervlerinin en biiyiik kismi ABD’de
bulunmaktadir. Bu miktar 251 milyar ton civarindadir. ikinci en biiyiik k&miir
rezervine sahip iilke ise Rusya’dir. Rusya’da ise 160 milyar ton civarinda komiir
rezervi bulunmaktadir (KPMG, 2019). Diinyadaki en biiyiik komiir rezervine sahip

tilkeler Tablo 5°te siralanmustir.

Tablo 5: Diinyadaki Kémiir Rezervi

Ulke Komiir Rezervi (Milyar Ton)
ABD 251
Rusya 160
Avustralya 145
Cin 139
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Hindistan 98
Almanya 36
Ukrayna 34
Polonya 26
Kazakistan 25
Endonezya 23

Kaynak: (KPMG, 2019)

Diinyadaki kdmiir rezervinin %90’ indan fazla miktar1 bu dokuz iilke sinirlari
icinde bulunmaktadir. Diinya Enerji Konseyi’ne gore diinyadaki toplam kanitlanmis
isletmeye miisait komiir rezervlerinin toplam biytkligi 892 milyar tondur. Bu
rezervlerin 400 milyar tonunu antrasit ve bitiimlii kdmiir olusturmaktadir. 287 milyar
tonunu yart bitimlii komiir, 201 milyar tonunu ise linyit olusturmaktadir. 2015
yilindaki komiir tiretim miktarini dikkate alirsak diinyada 134 yil daha ¢ikarilabilecek
komiir bulunmaktadir (Tiirkiye Petrolleri, 2019).

Tiirkiye’de komiir arama faaliyetleri son yillarda arttirilmis ve linyit rezerv
miktarlarimiz ciddi seviyelerde artmistir. Bu arama faaliyetleri devam ettirilmekte ve
komiir rezerv miktarlarimiz giin gectik¢e artmaktadir. Tiirkiye’de tas komiirii rezerv
miktarlart alt seviyelerdedir. Linyit rezerv miktarlarimiz ise orta seviyelerdedir.
Diinyadaki linyit rezervinin yaklasik olarak %3,2’si Tiirkiye’de bulunmaktadir. Ayni1
zamanda Tiirkiye’de ¢ikarilan linyit, termik santrallerde kullanmaya elverisli kimyasal
ozellikler igerir (BP, 2019).

Diinyadaki birincil enerji arz1 1973 yilindan 2017 yilina kadar 2 kat artmistir.
2017 yilima geldigimizde enerjinin iiretim miktarinda gecen bir yillik siiregte yiizde
2’1ik bir yiikselis gozlenmistir (BP, 2019). Diinyada enerji arz miktari 2017 yilina
kadarki 20 yillik siirecte %36 diizeyinde artis gostermistir. Bu artis miktarinin
neredeyse tamami Asya kitasindaki enerji arz1 artisindan kaynaklanmaktadir. Bu siire¢
icinde Cin bolgesinde %169’luk bir enerji arz1 artis1 yagsanmistir. Bu artis Hindistan’da
%87 dolaylarinda gelismistir. Avrupa birliginde ise bu oran %8 civarinda bir arzda
azalig bigimindedir. ABD’de ise %2 civarinda bir enerji arz1 azalis1 yasanmistir (BP,

2019). Enerji arzindaki bu degisim, gelismis iilkelerde birincil enerji arzinin gittikge
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azaldiginmi gostermektedir. Asya Pasifik tilkelerinde ise siirekli bir arz artis1 mevcuttur.
2017 yilina kadarki 45 yillik siirecte petrol endiistrisinin tiim diinya genelindeki pay1
%12 azalmistir. Dogal gazda %7’lik yiikselis goriiliirken, niikleer enerji endiistrisinde
%3’liik artis, tiilkenmeyen enerji kaynaklar1 endiistrisinde %3 seviyesinde bir yiikselis
gozlenmistir (BP, 2019, s. 9). Yine ayni siire¢ igerisinde komiir %24,5 diizeyinden
%28 diizeyine bir artis gostermistir (BP, 2019). Uluslararast Enerji Ajansinin
tahminlerine gore diinyadaki birincil enerji talebi 2040 yilina kadar %45 oraninda
artacaktir. Bunun yaninda mevcutta siirdiiriilen enerji politikalar1 da bu siireg
igerisinde fazlasiyla degisiklik gostermeyecektir. 2040 yilinda 19.637 mtep enerji
talebinin olacag1 disiiniilmektedir. Bu talep miktarinin enerji kaynaklarina dagilim
orani da glinlimiizdeki oranlamadan farkli olmayacaktir. Buna bakilarak 2040 yilinda
petroliin enerji talebindeki pay1 %28 olacaktir. Komiiriin enerji talebindeki payi ise
%27 oraninda gergeklesecektir. Dogalgazin pay1, toplam enerji talebi icerisinde %24
olarak gerceklesecektir. Mevcut yil igerisinde enerji kaynaklari icerisinde yer alan
niikleer enerjinin, %5’ten fazla bir paya sahip olmasi beklenmektedir. Niikleer’in
disindaki kaynaklarin ise %16 seviyesinde olmasi beklenmektedir (World Energy
Outlook 2018, 2021). UEA’nin “Yeni Politikalar Senaryosu” icerisinde diinyadaki
komiir imalat diizeyinin gelecek 20 y1l sonunda %23 kadar bir diizeyde gerceklesecegi
diistiniilmektedir. “Yeni Politikalar Senaryosu”na gore tiikenemeyen enerji kaynak
kullanim diizeyi gelecek yillar igerisinde artis gosterecek, ¢evreye duyarli toplum
yapisinin gelismesiyle birlikte enerjideki verimin arttirilmast ve salinan gazlarla
cevrenin kirletilmesinin 6niine gegilmesine yonelik toplumsal calismalar artacaktir
(World Energy Outlook 2018, 2021). Bu veriler dikkate alindiginda 2017 yilindan
2040 yilina kadarki siire¢ sonunda enerji kaynaklari i¢cinde komiir %43’liik bir artis
gosterecektir. Dogalgazdaki artis %49, petrolde %17 olacaktir. Niikleer enerjide bu
oran %73 civarinda gerceklesecektir. En biiylik artis ise yenilenebilir enerji alaninda
olacaktir. Yenilenebilir enerjide %125°lik bir artig gergeklesecektir (BP, 2019).
Diinyada komiir talebindeki artis, ¢ogunlukla Asya kitasindaki talep
fazlaligindan kaynaklanmaktadir. Asya kitasinda en yiiksek komiir talebine sahip iilke
Cin’dir. Son on y1l icerisinde Asya-Pasifik Bolgesinde en yogun sekilde kullanilan

enerji kaynagi komiir olmustur. Kullanilan komiiriin neredeyse tamami elektrik
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tiretiminde kullanilmigtir. 1998-2013 yillar1 arasinda diinya ¢apinda komdiir iiretimi
kesintisiz olarak artig gostermistir. 2016 yilinda ise %5,3 oraninda azalmistir. Bundan
1 yil sonra bu oran %3 artmistir. Yeni diizey 7 bucuk milyon ton seviyelerinde
gerceklesmistir (World Energy Outlook 2018, 2021). 2000 yilindan 2014 yilina
kadarki artig oran1 %73 seviyesindedir. Linyit {iretiminde ise aynt donemde %4’ liik bir
tiretim azalig1 gozlenmistir. Yani gerceklesen komiir tiretimi artisinin kaynagi, buhar
komiirt ve koklasabilir komiir tiretimindeki artistan ileri gelmektedir (World Energy
Outlook 2018, 2021). 2017 yilinda ise koklasabilir komiir iiretim miktarinda degisiklik
gbzlenmemis, buhar komiiri tiretiminden %4 civarinda bir artig gézlenmistir. Ayni
yilda linyit tiretimi de %1,25 oraninda artmustir (World Energy Outlook 2018, 2021).

Toplam komiir iretiminin %89’u taskdmiirii, %]11°1 linyit {retiminden
olugmaktadir. Diinyanin en biiyiik komiir tiretici {lilkesi olan Cin’in kdmiir imalat
diizeyi 3 bucuk milyon ton seviyelerindedir. Bu miktar, diinya komiir iiretim
miktarinin  %44,7’si etmektedir. Ikinci en biiyiik iretici iilke Hindistan’dr.
Hindistan’mn tiretimdeki pay1 %9,7 iken, ABD’nin pay1 ise %9,3’tiir. (World Energy
Outlook 2018, 2021). Bu oranlamalar asagidaki Tablo 6’da detayli bi¢imde

gosterilmistir.

Tablo 6: 2017 Y1l Diinyada Kémiir Uretimi Yiizdeleri

Ulke Komiir Uretimi
Cin %44,7
Hindistan %9,7
ABD %9,3
Avusturalya %6,6
Endonezya %6,4
Rusya %5,1
Giiney Afrika %3,4
Almanya %2,3

Kaynak: (World Energy Outlook 2018, 2021)
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Bu tilkelerin diinya ¢apindaki kdmiir imalat miktari i¢erisindeki paylari toplami1
%90 kadar seviyededir (World Energy Outlook 2018, 2021).

2012 yilindan sonra hemen hemen tiim iilkelerde linyit iiretimi gerileme
gostermistir. 2017 yilindaki en biiyiik linyit iireten lilke Almanya olmustur. 2017
yilindaki Almanya linyit iiretim miktar1 171,3 milyon ton seviyesinde gerceklesmistir.
Bu miktar, diinyadaki linyit tiretiminin %22,6’sina tekabiil etmektedir. Almanya’y1
Rusya ve Tiirkiye izlemistir (World Energy Outlook 2018, 2021). 2017 yilindaki

diinya linyit tiretim miktar ve yiizdeleri Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7: 2017 Yili Diinya Linyit Uretimi

Ulke Uretim Miktar1 (milyon ton) | Uretim Yiizdesi
Almanya 171,3 %22,6
Rusya 75,6 %10
Tiirkiye 74,1 %9,8
ABD 63,6 %8,4
Polonya 61,2 %8,1
Avusturalya 57,3 %7,6

Kaynak: (World Energy Outlook 2018, 2021)

2014°te kiiresel c¢apta linyit imalatinda diinyadaki en biiylik Sinci tlke
konumundaki Tiirkiye, 1 y1l sonra 61nci iilke olarak gerilemistir. Iki y1l sonra ise rekor
bir yiikselisle 3iincii olmugtur. Diinyadaki diger linyit iiretiminde 6nem sahibi iilkeler
Hindistan, Cek Cumbhuriyeti, Sirbistan ve Yunanistan’dir (World Energy Outlook
2018, 2021).

Diinyadaki komiir tiikketim miktar1 2017 yilinda 7,6 milyar ton civarinda
gerceklesmistir. Bu miktar, 2016 yilindaki tiiketim miktarindan 79 milyon ton fazladir.
Komiir tiiketimindeki artislarin en biiylik kaynagi Cin’dir. 2000 yilindan sonra
Cin’deki talebin siirekli artmasindan dolayr kiiresel tiiketim miktar1 da yiiksek
oranlarda artmaktadir. Cin’in 2000 ve 2014 yillar arasindaki komiir tiiketim miktari
%192 oraninda artmistir. Ayni1 donem igerisinde Endonezya’da %172, Hindistan’da %

154 oranlarinda komiir tikketiminde artislar gerceklesmistir. Kazakistan’da %97,
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Giliney Kore’de ise %85 oraninda tiiketim artiglar1 gézlenmistir. Bunun yani sira bazi
gelismis iilkelerde ise komiir talebinde azalislar gerceklesmistir. Ispanya’da yari
diizeyde komiiriin tiiketiminde azalislar gdzlemlenmistir. Ispanya’y1 %30’1u seviyeyle
Kanada takip etmistir. Amerika, Ukrayna ve Rusya ise %15 seviyesinde komiir
titkketimlerini azaltmiglardir. 2015 yilinda diinya komiir tiikketim toplaminin neredeyse
yarisint Cin gerceklestirmistir (World Energy Outlook 2018, 2021). Cin’in kdmiir
tikketimi, 2000 yilindan sonra siirekli olarak artmakta fakat yillik artis oranlarinda
azalislar gozlenmektedir. 2001 ve 2006 yillari arasinda artig oran1 %14,5 iken 2006-
2011 yillar1 arasinda bu oran %5,6’ya gerilemistir. 2011-2014 yillar1 arasinda ise %1,2
diizeyine kadar diisme gozlenmistir. Cin i¢inde yasanan tliketim diizeyindeki yiikselis
seviyesinin gelecek yillar igerisinde azalarak artisa gegecegine yonelik tahminler
yapilmaktadir (BP, 2019).

2017 yilindaki linyit tiiketiminde, iiretiminde oldugu gibi ilk sira Almanya’ya
aittir. Almanya’daki linyit tiiketimi 2017 yilinda 171,4 milyon ton miktarinda
gerceklesmistir. Yani Almanya irettigi linyitin tamamin1 kendi ilkesi igerisinde
kullanmaktadir. Ikinci en biiyiik linyit tiiketicisi iilke ise Tiirkiye’dir. Tiirkiye deki
2017 yilindaki linyit tiiketim miktar1 71,7 milyon ton diizeyindedir. Ugiincii en biiyiik
linyit imalatg¢is1 70 milyon tonluk diizeyiyle Rusya’dir. Rusya’y1 ABD 64 milyon tonla
takip etmektedir. Bundan 2 y1l 6nce Tiirkiye 61nc1 en biiyiik linyit imalatgist iken, 2016
yilinda tiretimini 12 milyon ton arttirarak 2ncilige yiikselmistir (ETKB, 2017).

Glintimiiz kiiresel komiir imalatinin %70’e yakini komiir yakith enerji
santraller1 vasitasiyla elektrik iiretiminde ve sanayilerde 1sinma amaglariyla
kullanilmaktadir. Komiiriin sektorlerde kullanimina bakacak olursak, %13 diizeyinde
demir-gelik sektoriinde kullanildigini gorebiliriz. Bunun digindaki endiistrilerde
kullanim seviyesi %15 civarlarindadir. Yalnizca %3 kadarlik boliimii evsel 1sitmada
kullanilmaktadir (ETKB, 2017). Kiiresel g¢evre kirliliginden dolay1 fosil kaynakli
tiretimler azalmakta, yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelim ise artmaktadir (BP,
2019).

Diinyadaki komiir ticaretinin en biiyiikk ¢ogunlugu taskOmiirii ticaretinden
kaynaklanmaktadir. Linyitin ise ticareti ekonomik olarak avantajli goriilmemektedir.

Diinya capinda ticareti yapilan tagkomiirli, iki amacla kullanilmaktadir. Buhar
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komiirtiyle elektrik iiretmek ve koklasabilir komiir ile demir ¢elik endiistrisinde kok
tiretmek i¢in kullanilmaktadir. 2017 yilinda diinyada kdmiiriin ticaret hacmi 1.370,3
milyon ton seviyesine ulasmistir. Bu seviyenin 1.030 milyon tonu buhar kémiiriiniin
ticaretinden olusmaktadir. Buhar komiiriiniin ticaret hacmi %75, kok komiiriiniin
ticaret hacmi % 24, kalan %]1°lik kisim ise linyit ticaretinden olusmaktadir (IEA,
2018). 2017 yilinda kdmiir ihracatinda en yiiksek diizeye sahip iilke, 390,6 milyon
tonlu ihracat rakamiyla Endonezya’dir. Endonezya’yi ikinci sirada takip eden iilke ise
Avustralya’dir. Avustralya’da 2017 yilinda 379 milyon ton seviyesinde kdmdir ihracati
gerceklesmistir (ETKB, 2017). Diinyada lider komiir ihracat¢i iilkeleri Tablo 8’de

gosterilmistir.

Tablo 8: Diinyada 2017 Yili Kémiir Thracat Rakamlari

Ulke Koémiir Thracati (milyon ton)
Endonezya 390,6
Avustralya 379,0
Rusya 190,0
ABD 88,0
Kolombiya 86,0
Giiney Afrika Cumhuriyeti 71,0

Kaynak: (ETKB, 2017)

Tirkiye’de bulunan linyit rezervinin en biyik kismi Afsin-Elbistan
havzasinda bulunmaktadir. Afsin-Elbistan havzasinda Tirkiye’deki linyit rezervinin
yaklasik %46°s1 bulunmaktadir. En 6nemli tagkomiirii rezervlerimiz ise Zonguldak ve
cevresinde yer almaktadir. Zonguldak Havzasi'nda bulunan taskomiiriiniin rezerv
biyiikligi 1,30 milyar ton civarindadir. Fakat goriiniir halde bulunan rezerv miktari
506 milyon ton civarindadir. 2017 yil1 sonu itibariyle komiiriin Tiirkiye’deki birincil
enerji tliiketimindeki payr %27 oraninda gergeklesmistir. 2018 yili sonu itibariyle
komiire dayali sekilde kurulmus ener;ji santrali giicii 18.997 MW biiytikliiglindedir. Bu
glic miktari, toplamda kurulu santral gii¢lerinin %21,5’ine karsilik gelmektedir.

Komiire dayali santral giictimiiziin %11,5’1 yerli iiretimimiz olan kdmiire, 10’u ise
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ithal komiire dayanmaktadir. Disa bagimliliimizin azaltilmas1 ve yerli kaynaklara
onem verilmesi amaglari dogrultusunda Tiirkiye’deki artan enerji ihtiyacina yeri
¢Ozlimler saglamak amaciyla 2005 yilindan itibaren yeni komiir sahalar kesfetme ve
mevcut sahalar gelistirme ¢alismalarina agirlik verilmistir. 2018 yilinda komiir yakith
santrallerden elde edilen elektrik liretim miktari, toplam elektrik tiretim miktarimizda

%37,3 seviyesinde bir pay yakalamistir (ETKB, 2017).

1.3.4 Niikleer Enerji Kaynaklar
Uranyum elementi 1789 yilinda kesfedilmistir. 1934 yilinda ise atom

pargalanarak niikleer enerji kaynag1 yaratma siirecleri baslamistir. Niikleer enerji ilk
olarak askeri savunma alaninda kullanilmak iizere politikacilarin giindemine girmistir.
Fakat siire¢ daha sonra ticari olarak devam etmistir. Atomun parcalanmasi ile ortaya
cikan 1s1 enerjisini elektrik enerjisine g¢evirecek sistemler gelistirilmistir (ETKB,
2017). Bu anlamda oOnciiliige sahip olan iilkeler ABD ve Rusya’dir. Niikleer
santrallerin amaci, niikleer kaynakli olarak ortaya ¢ikan enerjinin kontrollii, glivenilir,
cevreye zarar vermeden, sirdiiriilebilir bir sekilde elde edilmesini saglamaktir. 1970
yillarinin basinda yasanan petrol krizi ile niikleer santraller yayginlagsmaya baglamistir.
Petrol ve tiirevi fosil kaynaklara sahip olmayan {ilkeler, bu enerji kaynaklarina olan
bagimliliklarin1 azaltmaya calismuglardir (ETKB, 2017). Enerji arzi giivenligini
saglamak amaciyla da niikleer enerji kaynaklarina yonelim gostermislerdir. ABD
siirlari igerisinde gerceklesen niikleer kaza olan Three Mile Island (TMI) kazasiyla
niikleer santral kurulumlarinda azalislar ger¢eklesmistir. Bu azalig 1986 tarihindeki
biiyiik facia olan Ukrayna’daki Cernobil kazasiyla devam etmistir. Fakat niikleer
santral kurulumlarinda goérece azalislar olmasina ragmen kurulumlar devam etmistir.
Bu kazalar toplumlarin yeni dersler ve onlemler almasima sebep olmus, “niikleer
giivenlik kiiltliri” kavrami giindeme gelmistir. Giiven seviyesi arttirilmis niikleer
santralleri kurma caligsmalar1 baglamis, kurulan santrallerin igletilmesinde de gosterilen
0zen ve dikkat arttirllmistir. Niikleer alaninda denetleme yapacak kuruluslar kurulmus,
niikleer kaynakli faaliyetler takip edilmis, kontroller arttirilmistir (ETKB, 2017). Diger
yandan da daha gilivenli malzemeler ve sistemler iiretmek amaciyla ARGE

calismalarina agirlik verilmis, yeni standart ve kalite sistemleri gelistirilmistir. Artan
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cevre hassasiyetiyle niikleer santraller, daha ¢ok tercih edilen elektrik iiretim
santralleri i¢inde yerlerini almiglardir. Clinkii giivenilir, maliyeti diisiik, siirdiiriilebilir
ve bulunmasi daha kolay enerji kaynaklarina duyulan gereksinim, niikleer santralleri
diger enerji kaynaklarina oranla dncelikli konuma getirmektedir. Niikleer santraller
meteoroloji sartlarindan etkilenmemekte, durmaksizin, kesintisiz ¢alisabilmektedirler.
Diger enerji kaynaklarin nazaran niikleer santrallerin hammaddesi olan uranyumun
maliyeti ¢ok diisiik kalmaktadir. Ayrica uranyum elementi diinyada c¢ok farkli
cografyalara yayili halde bulunmaktadir. Bundan sebeple yakit fiyatlarinda yasanacak
degismeler ve dalgalanmalar, elektrik iiretimindeki maliyeti etkilemez. Bununla
birlikte niikleer santraller ¢calisma sirasinda sera gazi salmadiklari i¢in hava kirliligine
yol agmazlar. Niikleer santrallerde bulunan giivenlik sistemleri sayesinde dogada
karsilastigimiz radyasyon seviyesinin sadece %1°1 kadar radyasyon yayarlar (ETKB,
2017). Ayrica kurulum alanlari diger santrallere gore daha kiigiik alanlarda kurulurlar.
Bu sebeple de dogal hayata daha minimal sekilde etkiye sahiptirler. Kurulan niikleer
kaynakli santrallerin yakininda zirai faaliyetler gergeklestirilebilmektedir. New York
gibi ya da Avrupa’daki baska gozde turistik sehirler gibi merkezlerin yanlarinda
niikleer kaynakli enerji santralleri bulunmaktadir. Insanlarin disaridan miidahale
etmesine gerek kalmaksizin 72 saat siiresince sogutma yapabilme, ucak kazalaria
kars1 koruma, dijital kontrol odalar1 gibi bir¢ok onemli gelisme sayesinde niikleer
santraller giiven derecesi yiiksek bir sekle sahip olmuslardir. 2019 yili sekizinci
ayindan itibaren, diinyanin toplam 31 iilkesinde niikleer kaynakli santraller igletmede
bulunmaktadir. Bu iilkelerde 500’e¢ yakin santral mevcuttur. Toplam 50 {istiinde
niikleer reaktor de insaat halindedir. Niikleer Kaynakli Enerji Santrallerinde iiretilen
elektrik miktari, diinya elektrik tretiminin %10’u kadardir. Fransa’da elektrik
talebinin %70 ten fazlasi bu tiir enerji santrallerinden karsilanmaya devam etmektedir.
Ukrayna’da bu oran %53, Isve¢’te ve Belgika’da %40, Avrupa Birligi’nde %28,
Giiney Kore’de %24, ABD’de ise %19 seviyesindedir. Cin’de 9 adet niikleer santral
ingaat halindedir. Ayrica 7 adet Hindistan’da, 6 adet Rusya’da, 4 adet Birlesik Arap
Emirlikleri’nde, 4 adet Giiney Kore’de, 2 adet ABD’de, 1’er adet Tiirkiye’de ve
Fransa’da insa edilmektedir (ETKB, 2017). Yasanan Fukusima niikleer kazasindan

sonra Almanya’da niikleer enerji karsitlig1 artmis, Almanya 10 adet niikleer santralini
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kapatma karar1 almistir. Kalan 7 niikleer santralleri ise isletmede kalmaya devam
etmektedir. Fukusima kazasi Japonya’da yasanmis, yasanan kazadan sonra Japonya
tiim niikleer santrallerinin gilincelleme karar1 almistir. Bu sebeple de niikleer
santrallerinin isletmelerini durdurmustur. 2019 yilinda 5 niikleer santralini tekrar
isletmeye almistir. Diger niikleer santrallerin isletmeye alinmast i¢in tilkede ¢aligmalar
devam etmektedir (ETKB, 2017).

Tirkiye’de “Tiirkiye Cumhuriyeti Hiikiimeti ile Rusya Federasyonu Arasinda
Akkuyu Sahasinda Bir Niikleer Gii¢ Santralinin Tesisine ve Isletimine Dair Isbirligine
Iliskin Anlasma” nin 12 May1s 2010 tarihinde imzalanmasiyla niikleer enerji santrali
kurma caligmalar1 baglatilmistir. EPDK’dan s6z konusu niikleer santrale 36 aylik bir
siire¢ i¢in bir onciil lisans talep edilmistir. Bu talep EPDK tarafindan kabul edilmistir.
19 Ekim 2017°de Akkuyu Niikleer A.S.’nin kabul edilen talebiyle birlikte ilk {initenin
insaa c¢alismalar1 baglatilmistir ve c¢evreye zararsiz yapilarin insaatina ilk once
baslanmistir. 11k {initenin 2023 yilinda ¢alistirilacag diisiiniilmektedir. Arkasindan
2013 yilinda ikinci bir reaktdr kurma ¢alismalar1 baslatilnustir. Ikinci reaktdr igin
Sinop ili secilmis ve santrali kurma isi bir Japon sirketine verilmistir. Bu kapsamda iki
tilke arasinda bir enerji igbirligi anlagmasi imzalanmistir (ETKB, 2017).

Diinyadaki ilk niikleer reaktorler bundan 70 yil 6nce kuruldular. Uluslararasi
Atom Enerjisi Kurumu (IAEA)’dan alinan bilgilere bakilarak, mevcut zamanda
diinyada kurulu 449 adet reaktér bulunmakta, bu reaktorler 30 {ilke icinde faal
durumda bulunmaktadir. Uluslararast Atom Enerjisi Kurumu (IAEA), Birlesmis
Milletler (BM) biinyesinde calismalarini yiiriitmektedir. 15 iilkede 56 yeni niikleer
santral insa edilmektedir. Diinya enerji ihtiyacinin %11 kadar1 niikleer santrallerden
elde edilmektedir. Diinyada 12 iilke ise enerji ihtiyaclarinin %32’lik kismini niikleer
kaynaklardan elde etmektedirler. En yiiksek sayida niikleer reaktorler Amerika’nin
kuzey kesimlerinde ve Avrupa kisimlarinda yogunlasmistir. Fakat yasanan kazalar
sebebiyle de Avrupa kitasindaki niikleer santrallerin sayilar1 giderek azalmaktadir.
Buna kiyasla Uzak Dogu’daki niikleer santrallerin sayilarinda da artig yasanmaktadir.
Cin'de 18 yeni niikleer santral insa edilmektedir. Hindistan ve Rusya’da ise 6sar adet
yeni niikleer santral insa edilmektedir. Avrupa Birligi lilkelerinin enerji ihtiyaglarinin

%30’una yakinini niikleer santraller karsilamaktadir. Avrupa Birligine {iye 14 iilkede
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toplam 130 niikleer santral bulunmaktadir. Bu tilkeler i¢inde Fransa birinci siradadir.
Fransa’da 58 adet niikleer santral bulunmaktadir. Diinyadaki en yiiksek niikleer enerji
tiketen lilke de yine Fransa’dir. Enerji tiiketiminin %70’ini niikleer enerji
kaynaklarindan saglamaktadir. Bu baglamda Fransa, niikleer enerjiye olan
bagimliligini azaltmak istemektedir. 2025 yilindaki hedefi ise, niikleer enerjinin diger
enerji kaynaklar1 i¢indeki payint %50’ye diisiirmektir. AB i¢inde ikinci sirada ise
cikmay1 hedefleyen Isve¢ bulunmakta, elektrik talebinin yarisina yakini ise niikleer
kaynaklardan saglanmaktadir. Almanya ise faal durumdaki 8 reaktorle {igiincii sirada
bulunmaktadir. 2011 yilinda Japonya'daki Fukusima Daig¢i Niikleer Santrali'nde
yasanan radyasyon sizintisi iizerine Avrupa’da niikleer enerji karsitligi basladi.
Berlin’in yonetim heyeti, santrallerini 2 yil sonrasina kadar ¢alistirmamaya karar
verdi. Avrupa’da dordiincii olarak elektriginin yaris1 kadarin1 sahip oldugu 7 adet
santral araciligiyla temin eden Belgika ve Belgika’y1 takip eden esit miktardaki niikleer
santral ile toplam enerji talebinin %20 kadarmi niikleer kaynaklardan temin eden
Ispanya bulunmaktadir. Avrupa Birligi’ne iiye devletler i¢inde iiretilen toplam enerji
miktarinin en az %30’luk kismin1 niikleer kaynaklardan saglayan 8 iilke
bulunmaktadir. Avrupa Komisyonu’nun hazirladigi rapora gore Avrupa Birligi
igerisindeki niikleer reaktorlerden tigte biri 2025 yilan kadar omiirlerini bitirecek ve
kapatilma siirecine girecekler (ETKB, 2017).

Amerika Birlesik Devletleri ise sahip oldugu niikleer santral sayis1 ve bu
santrallerden {iretilen enerji miktar1 bakimindan diinyada birinci konumdadir. Ulkede
100 niikleer reaktor faal durumdadir ve faal olan bu niikleer reaktorlerden iilkenin
enerji ihtiyacinin yaklasik ylizde yirmisi saglanmaktadir. ABD’de mevcut durumda
ingaat1 devam eden 2 niikleer santral bulunmaktadir. Bunun yaninda {i¢ yeni niikleer
santralin de kurulmasi planlanmaktadir. ABD kuzeyindeki iilke olan Kanada’da 19
niikleer santral bulunmaktadir. Kanada halki, bu 19 niikleer santralden toplam ener;ji
ithtiyaclarmin %15’ini saglamaktadirlar. Meksika’da bulunan 2 niikleer santralden
enerji ihtiyaglarinin yiizde 6’s1 saglanmaktadir. Rusya’da faaliyette olan 36 adet
niikleer santral bulunmaktadir. Bu niikleer santrallerden iilkenin enerji ihtiyacinin
ylizde 17’si saglanmaktadir. Avrupa Birligi iilkelerinin aksine bir sekilde Rusya,

niikleer giicten daha fazla faydalanmay1 istemekte ve niikleer santral sayisini arttirmay1
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hedeflemektedir. Moskova sehrinde niikleer santrallerden saglanan enerjinin payinin
yiizde 30’a ¢ikarilmasi planlanmaktadir. ikinci planlar1 2050 yilinda bu orani yiizde
50’ye ¢ikarmaktir. 2100 yilindaki hedefleri ise enerjinin ylizde 80’ini niikleer giigten
saglamaktir. Diinyanin lider enerji iireten {ilkesi olan Cin, halihazirda enerji ihtiyacini
cogunlukla fosil kaynaklardan saglamaktadir. Fakat niikleer enerji alanindaki
yatirnmlarimi arttirmakta ve suanda niikleer santral sayisim1 36’ya ¢ikarmis
bulunmaktadir. 18 yeni niikleer santrali ise yapim durumundadir. Mevcut niikleer
santrallerinden iilkenin enerji ihtiyacinin %3’i saglanmaktadir. Japonya’da yasanan
biiylik depremler ve tsunami dalgalari sonucunda 2011 yilinda yasanan Fukusima
felaketi sonrasinda Japonya niikleer enerji alaninda koklii bazi degisikliklere gitmistir.
Ulkede faaliyette olan 43 reaktdr bulunmaktadir. Fakat iilke, niikleer enerjiye olan
bagimliligin1 azaltmaya ¢alismaktadir. Ulkenin 2030 yil1 hedefi, niikleer enerjiye olan
bagimliligini yiizde 22 diizeyine indirmektir. Ulke, niikleer giivenlik alaninda da ¢ok
fazla da 6nlemler almaktadir. Giliney Kore’de elektrik iiretiminin yiizde 30'u niikleer
santrallerden saglanmaktadir. Ulkede 25 aktif reaktdr bulunmaktadir. Bununla birlikte
4 reaktorin de insas1 devam etmektedir. 22 niikleer santrali bulunan Hindistan'da 6
yeni reaktor de ingaat halindedir. Niikleer santrallerinden elektrik ihtiyaclarinin %3’
saglanmakta ve niikleerin enerji Uretimindeki pay1 arttirilmaya calisilmaktadir.
Pakistan’da 4 niikleer santral bulunmakta, 2 niikleer santral de insaat halindedir.
Niikleer kaynaklar1 bugiine dek kullanmamis olan Arabistan yarimadasinda mevcut
durumda 4 adet niikleer santral insa edilmektedir (ETKB, 2017).

1960 yilindan beridir niikleer enerji liretmek Tiirkiye’nin giindemindedir. Bu
konudaki ilk somut adimlar ise Rusya ile 2010 yilinda Akkuyu Niikleer Santrali ig¢in
baslayan goriismelerle atilmigtir. Yasanan Fukusima niikleer felaketinden sonra
Sinop’ta kurulmasi planlanan niikleer santral i¢in goriismeler rafa kaldirilmig, 2015
yilinda gerekli silireglerin tamamlanmasiyla fizibilite g¢alismalarina baslanmistir.
Tiirkiye, toplam 8 adet santral insa etmeyi planlamaktadir. Bu santrallerin kurulus
yerleri mevcutta santral kurulumlari devam eden Akkuyu ve Sinop olacaktir.
ETKB’den alinan bilgiler 151ginda 5 y1l sonrasinda Tiirkiye nin elektriginin %5’lik
kismimin niikleer kaynaklardan saglanmasi1 hedeflenmektedir. Tiirkiye mevcut

durumunda toplam elektriginin %39’unu dogalgazdan, %26’ya yakin kismini
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komiirden, %19’unu su kaynagindan, yiizde 6’sin1 tiikkenemeyen enerji kaynaklarindan

saglamaktadir (ETKB, 2017).
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IKINCi BOLUM
LITERATUR TARAMASI

Calismanin bu béliimiinde petrol ve dogalgaz fiyatlarinin BIST 100 igerisinde
enerji sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin pay senedi verimlerini etkileyip
etkilemedigini belirlemeye yonelik olarak yapilmis ampirik ¢alismalar derlenmistir.
Daha 6nce yapilmis ¢aligmalarda enerji sektoriinde faaliyet gosteren firmalar lizerine
yapilmis tek bir ¢alisma bulunmus olup, geri kalan ¢alismalar tiim BIST 100 firmalari,
farkl sektorde faaliyet gOsteren firmalar ya da farkli iilkelerdeki borsalar {izerine
yapilmistir. Yapilmig ¢alismalarin ¢ogunlukla makro ekonomik verilerin hisse senedi
getirileri tlizerine etkileri incelenmis olup, literatiir g¢aligmasinda yer alacak
calismalarin seciminde, incelenen makro ekonomik veriler igerisinde enerji

fiyatlarinin yer almasina 6zellikle dikkat edilmistir.

Yapilan literatlir taramasi iki boliimden olusmakta olup, taramanin ilk
boliimiinde Tiirkiye’de yapilmis ¢alismalar, ikinci boliimiinde ise yurtdisinda yapilmis
caligmalar incelenmistir. Yapilan taramada kullanilan analiz metodlari, analize esas

donemler belirtilmistir.

2.1 TURKIYE UZERINE YAPILMIS CALISMALAR

Iscan (2010), Tiirkiye’de 03.12.2001 ile 31.12.2009 araligindaki dénemde
IMKB 100 ve Brent petrol fiyati arasinda bulunan iliskiyi VAR temelli granger
nedensellik testi uygulayarak arastirmigtir. Analizin bagimsiz degiskeni Brent petrol
fiyatlar1 iken, bagimli degiskeni IMKB 100 endeksidir. Analiz sonucunda uzun

donemli esbiitiinlesme iliskisi olmadig: saptanmistir (Iscan, 2010).

Altinbas, Kutay ve Akkaya (2015), Tirkiye’de Ocak 2003-Temmuz 2012
tarihleri araligini kapsayan aylik verileri kullanarak makroekonomik faktorlerin pay
senetleri lizerinde olusturdugu etkiyi ¢ok faktorlii regresyon modellemesi araciligiyla
tespit etmeye calismislardir. Yaptiklari analizin bagimsiz degiskenleri enflasyon, faiz

orani, doviz kuru (Dolar/TL), sanayi {iretim endeksi ve petrol fiyatlar1 iken bagimh
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degisken olarak BIST-100 Endeksini se¢mislerdir. Analiz sonuglarina gore, USD
kuru, BIST 100 endeksinde bulunan firmalarin pay senedi fiyatlar: iizerindeki tek
aciklayici degiskendir (Altinbag, Kutay, & Akkaya, 2015).

Binici (2012), Tiirkiye’de 1997 - 2011 donemine ait aylik verileri kullanarak
makroekonomik gostergelerin IMKB Smai Endeksine etkilerinin dlgiilmesi igin
Vektor Hata Diizeltme Modeliyle Analizi uygulamiglardir. Analizin bagimsiz
degiskenleri enflasyon orani, sanayi imalat endeksi, yabanci portfoy yatirimlari, altin
ve petrol fiyatlari, dis ticaret dengesi ve faiz oranlar1 iken, bagimli degiskeni ise
IMKB-smnai endeksi olarak secilmistir. Analizden ¢ikarilan sonuclara bakilirsa,
enflasyon orami, sanayi imalat endeksi ve yurtdisi yatirimlarm istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi-sinai endeksi iizerinde bir etkisinin olmadigi, altin ve petrol
fiyatlarmin kisa ddsnemde IMKB sinai endeksindeki hisse senetlerini etkiledigi, IMKB
siai endeksinin de dis ticaret dengesi, faiz oranlar1 ve petrol fiyatlarini uzun dénemde

etkiledigi sonuglarina ulagilmistir (Binici, 2012).

Aktas ve Akdag (2013), Tiirkiye’de 2008-2012 yillar1 aras1 doneme ait aylik
verilerden yararlanarak makroekonomik degiskenlerle BIST 100 endeks degeri
arasindaki iliskiyi ¢oklu dogrusal regresyon yontemi, Granger Nedensellik Testi
yardimiyla incelemislerdir. Analizin bagimsiz degiskenleri Issizlik Orani, Mevduat
Faiz Orani, Euro Kuru, TUFE, Dolar Kuru, ihra¢ Tutari, Sanayi imalat Endeksi,
Kapasite Kullanim Orani, Tiiketici Gliven Endeksi Altin Fiyatlart ve Ham Petrol
Fiyatlar1 iken bagimli degisken olarak BIST-100 Endeksini kullanmiglardir. Analiz
sonucunda tiiketici giiven endeksinin, kapasite kullanim oranmm, TUFE’nin, dolar
kurunun ve mevduat faiz oraninin BIST-100 endeksi iizerine anlamli bir etkiye sahip
oldugunu, ham petrol fiyatlari ile anlamli bir iliski bulunamadigini, BIST-100 endeksi
ile kapasite kullanim oraninin karsilikli bir etkilesim iginde oldugu sonuglarina

varmiglardir (Aktas & Akdag, 2013).

Sener ve Yilanci (2013), Tiirkiye’de 2002-2012 yillart arasinda petroliin fiyat
verileri ve BIST e ait kapans fiyatlar1 arasindaki iliskiyi aylik verilerle iki farkli analiz

yontemi ile analiz etmistir. Granger ve Yoon (2003) testi her iki seri i¢in pozitif ya da
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negatif bilesenler arasindaki uzun donem iligkisini ortaya koyamazken Hatemi-J ve
Irandoust (2012) testi, her iki seri i¢in pozitif ve negatif bilesenleri arasinda uzun
doénemli bir iliskinin var oldugunu gostermistir. Petrol fiyatlarindaki azalislar ya da
artiglarin hisse senetleri fiyat olusum siireci iizerinde etkili oldugunu tespit etmislerdir

(Sener & Yilanci, 2013).

Kuzu (2017), Tirkiye’de 2005:01-2015:12 arast1 donemi kapsayan
calismasinda BiST de islem goren ve petrol fiyatlariyla baglantili oldugu diisiiniilen
tercih edilmis endekslerle (BIST 30, BIST 100, BiST Sinai, BIST Ulastirma, BIST
Elektrik, BIST Teknoloji, BIST Kimya endeksi) makroekonomik faktorler arasindaki
iliskiyi incelemistir. Analizin bagimsiz degiskenleri UFE, petrol fiyatlari, SUE, doviz
kuru ve faiz oranlar1 iken bagimli degisken olarak BiST 30, BiST 100, BIST Sinai,
BIST Ulastirma, BIST Elektrik, BIST Teknoloji, BIST Kimya endeksi secilmistir.
Analiz sonucunda segilen endeks puanlarinda, petrol fiyatlarinin oldukga diisiik etki
ettigi, doviz kuru ve faiz oranlarinin ise bir¢ok endekste giiclii bir iligkin varligi tespit
edilmistir. Arastirmaya konu 7 endeksin 2008 krizi donemi icerisinde etkilendigi veya

yapisal kirilmalara ugradigi gézlenmistir (Kuzu, 2017).

Yildinm, Bayar ve Kaya (2014), Tirkiye’de 1991:01-2013:11 arasindaki
siirecte iilkeler arasinda Brent petrolleri ile dogal gazin fiyat verilerinin BIST’te
islemdeki sanayii alaninda faaliyet gosteren firmalarin pay senet fiyat verileri ile olan
etkilesimini Johansen-Juselius esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri ile
arastirmistir. Modelde kullanilan bagimsiz degiskenler ham petrol ve dogalgaz fiyat
endeksleri iken modelin bagimsiz degiskeni ise Borsa Istanbul smai endeksidir.
Arastirma sonucu, Brent petrol fiyatlari endeksi yoniinden sanayii endeksi verilerine
yonelik tek yonlii nedensellik, sanayii endeksi verilerinden dogal gaz endeks verilerine
de tek yonlii nedensellik iligkisi bulundugu tespit edilmistir. Yapilan regresyon analizi
sonucu da bize Brent petrol ve dogal gaz fiyat verilerinin pay senedi fiyat verilerine

pozitif yonde etkide bulundugu goriilmiistiir (Y1ldirim, Bayar, & Kaya, 2014).

K. Eyiiboglu ve S. Eyiiboglu (2016), Tiirkiye’de 2005:10-2015:09 arasindaki

siiregte dogal gaz ve petrol fiyat verileriyle Borsa Istanbul Sanayii endeks fiyatlarinin
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uzun siiregli bir iligki iginde bulunup bulunmadigini Johansen-Juselius esbiitiinlesme
ve Granger nedensellik testleriyle arastirmiglardir. Modelde kullanilan bagimsiz
degiskenler dogal gaz ve petroliin TL bazli fiyatlar1 iken modelin bagimli degiskenleri
Sinai, Tas-Toprak, Metal Ana, Kimya-Petrol-Plastik, Metal Esya-Makina, Gida-
Icecek, Tekstil-Deri ve Orman-Kagit-Basim endeksleridir. Arastirma sonucunda
dogalgaz ve petroliin fiyatlarinin yukarida belirtilen endeks gruplari ile uzun siiregli
bir iliskide bulundugu tespit edilmistir. Ayrica bununla birlikte VECM yardimiyla
degiskenlerin kendi aralarindaki kisa siire¢li dinamik verileri incelenerek, petrol ile
Sanayii, Tas-Toprak, Metal Ana, Kimya-Petrol-Plastik ve Orman-Kagit-Basim endeks
verileri arasindaki iligkinin kisa siiregli olarak bulundugu tespit edilmistir. Granger
nedensellik testi vasitasiyla tespit edilen bu iliskinin petrol-endeks yonlii oldugu ve
ayrica tersi yonde bir iliskinin bulunmadig: tespit edilmistir (Eyiiboglu & Eyiiboglu,
2016).

Citak ve Kendirli (2019), ay bazli verilerle 01.2010-06.2019 aras1 donemde
Tiirkiye icinde BIST Tiim Endeksi (XUTUM) ile USD kuru iizerinde petrol
fiyatlarinin simetrik olmayan etkisini dogrusal olmayan ARDL esbiitiinlesme
(NARDL) yontemi ile test etmislerdir. Modelde kullanilan bagimsiz degiskenler petrol
fiyatlar1 ve doviz kuru iken, modelin bagimli degiskeni ise Borsa Istanbul Tiim
Endeksi (XUTUM)’dir. Arastirma sonucunda, petrolde yasanan soklara duyarh
olmadiklarini gostermistir (Citak & Kendirli, 2019).

Bolaman Avci (2015), Tiirkiye’de Ocak 2003—Aralik 2013 dénemi igin petrol
fiyatlar1 ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi Johansen-Juselius esbiitiinlesme
ve Granger nedensellik testleri ile arastirmistir. Modelde kullanilan bagimsiz degisken
petrol fiyatlar1 iken, modelin bagimli degiskeni hisse senedi getirileridir. Aragtirma
sonucunda, hata diizeltim modelinden tahmin edilen Granger nedensellik testi
sonuglari, petroliin fiyat verilerinden pay senedi verimine dogru tek yonli bir iliski

bulundugu tespit edilmistir (Bolaman Avci, 2015).

Giirkan (2009), Tirkiye’de 03.01.2001 — 17.10.2008 tarihleri arasinda petrol

fiyatlarinda yasanacak degisimin endeks getirileri {izerine etkisini GARCH
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ekonometrik modeli ile aragtirmistir. Modelin bagimsiz degiskeni Brent petrol fiyatlari
iken, modelin bagimli degiskeni ise IMKB’de islemde olan ve imalat faaliyetlerinde
hammadde olarak petrol bulunan endekslere ait giinliik kapanis fiyatlar1 olarak
secilmistir. Arastirma sonucunda, petroliin fiyatlarinda gbzlemlenen pozitif yonlii
degismenin hisse senedi getirileri iizerinde pozitif etkide bulundugu, maksimum etki
durumunun Savunma Endeks verileri iizerinde gergeklestigi gozlemlenmistir (Glirkan,

2009).

Sattary (2014), Tiirkiye’de 2 Ocak 2002-31 Aralik 2012 donemini kapsayan
giinliik verileri kullanarak petrol fiyatlar1 ile BIST sektorleri arasinda iliski olup
olmadigint GARCH modeli ile arastirmistir. Modelin bagimsiz degiskeni petrol
fiyatlar1 iken, bagimli degiskeni BIST hisse senedi sektorleri olarak segilmistir.
Arastirma sonucuna gore petrol fiyatlar: ile BIST sektorleri arasinda genel olarak zayif

da olsa oynaklik gegiskenligine dair kanitlar bulunmustur (Sattary, 2014).

Kogoglu (2015), Tiirkiye’de 2004-2014 yillar1 arasinda enerji siirdiiriilebilirligi
endeksi ile hisse senedi piyasalar1 ve petrol fiyatlar1 arasinda iliski olup olmadigini,
Johansen Esbiitiinlesme analizi ve Granger Nedensellik analizini kullanarak
arastirmigtir. Modelin bagimsiz degiskeni 2015 World Energy Council tarafindan
hazirlanan Enerji Siirdiirtilebilirligi Endeksi iken bagimli degiskenleri hisse senedi
piyasalar1 ile petrol fiyatlar1 olarak secilmistir. Arastirma sonucunda, caligmanin
bagimsiz degiskeni olan Enerji Siirdiiriilebilirlik Endeksinin pay senedi piyasa verileri
ve petroliin fiyat verileri arasinda bulunan iligskiye etkide bulundugu tespit edilmistir

(Kogoglu, 2015).

Konuskan (2018), Tiirkiye’de Ocak 2010-Aralik 2017 dénemi arasinda altinin,
petroliin ve USD kurunun degiskenliklerinin BIST endeks verilerinde olusturdugu
etkiyi VAR modeli ve Granger nedensellik analizi ile incelemistir. Modelin bagimsiz
degiskenleri altin, petrol ve ddviz kuru iken, modelin bagimli degiskeni Borsa Istanbul
100 Endeksidir. Arastirma neticesinde, altinin, petroliin ve USD kurunun BIST endeks
verileri ile uzun siiregli iliskisinin bulunmadig1r seklinde bir neticeye varilmigtir

(Konugkan, 2018).
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Sahin (2015), Tiirkiye’de 02.01.2001-30.10.2013 arasinda gelismekte olan
piyasalardan biri olan Tiirkiye’de petroliin ve pay senedi fiyatlarmin aralarinda
muhtemel bulunan iliski durumunu nedensellik ve etki tepki analizleri kullanarak test
etmistir. Modelin bagimsiz degiskeni petrol fiyatlari iken, bagimli degiskenleri BIST
100, BIST Uretim ve BIST Teknoloji endeksleridir. Arastirma sonucunda, petrolden
BIST 100, BIST Uretim ve BIST Teknoloji endekslerine dogru nedenselligin varligi
tespit edilmistir (Sahin, 2015).

Abdioglu ve Degirmenci (2014), Tiirkiye’de 2005-2013 yillar1 arasinda giinliik
verileri kullanarak pay senedi fiyat verileriyle petrol fiyat verileri arasinda muhtemel
bulunan uzun dénemli ve kisa donemli iliski durumunu Granger nedensellik testi ile
analiz etmistir. Modelin bagimsiz degiskeni petrol fiyatlar1 iken, bagimli degiskeni
Borsa Istanbul (BIST) iginde bulunan sektorlerin pay senedi fiyatlaridir. Analiz
sonucunda birgok altta bulunan sektoriin pay senedi fiyatindan petroliin fiyat verilerine

dogru bir nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir (Abdioglu & Degirmenci, 2014).

Karhan ve Aydin (2018), Tiirkiye’de 2009 - 2018 donemleri i¢in giinliik
verileri kullanarak Tiirkiye’de petroliin fiyat verileri ile BIST 100 endeksi arasinda
muhtemel bulunan iliskiyi frekans dagilimi nedensellik testi ve asimetrik nedensellik
testi ile incelenmiglerdir. Modelin bagimsiz degiskeni Brent petrol fiyatlar1 iken,
bagiml degiskeni BIST 100 endeksidir. Yapilan analiz sonucunda Brent petrol fiyat
verilerinden BIST 100 endeksi pay senedi fiyatlarina dogru tespit edilen nedensellik
iliskisinin kisa donemli oldugu anlasilmistir. Ayrica Brent petrol fiyat verileri ile pay
senedi fiyatlari arasinda nedensellik iligkisinin bulunmadig tespit edilmistir (Karhan

& Aydin, 2018).
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Tablo 9: Tiirkiye Uzerine Yapilmis Calismalar ve Sonuglari

yatirimlari, altin
ve petrol
fiyatlari, dig
ticaret dengesi

ve faiz oranlari

Arastirmact | Arastirma Bagimh Bagimsiz Analiz Analiz Sonuglart
Donemi Degiskenler Degiskenler Y ontemi
Iscan 03 Aralik IMKB 100 BRENT Petrol VAR temelli | Uzun dénemli
2001-31 Endeksi Fiyatlar granger esbiitiinlesme iliskisi
Aralik 2009 nedensellik yoktur.
testi
Altinbas, Ocak 2003- | BIST 100 Enflasyon, faiz Granger BiST 100 endeksinde
Kutay ve Temmuz Endeksi orani, doviz kuru | Nedensellik bulunan firmalarin pay
Akkaya 2012 (Dolar/TL), Testleri senedi fiyatlar
sanayi liretim iizerindeki tek
endeksi ve petrol aciklayict degiskendir.
fiyatlar
Binici 1997 - 2011 | IMKB-Smai Enflasyon orani, | Vektér Hata | Enflasyon orani, sanayi
Endeksi sanayi iiretim Diizeltme iiretim endeksi ve
endeksi, yabanci | Modeli yabanci portfoy
portfoy yatirmmlarmin IMKB-

sinai endeksi lizerinde
bir etkisinin olmadigi,
altin ve petrol
fiyatlarinin kisa
donemde IMKB smai
endeksindeki hisse
senetlerini etkiledigi,
IMKB smai endeksinin
de dis ticaret dengesi,
faiz oranlar1 ve petrol
fiyatlarini uzun
donemde etkiledigi
sonuglarma

ulagtlmustir.
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Aktas ve 2008-2012 BIST 100 Issizlik Orani Coklu Tiiketici giiven
Akdag Endeksi Mevduat Faiz dogrusal endeksinin, kapasite
Orani regresyon kullanim oraninin,
Euro Kuru yontemi, TUFE’nin, dolar
TUFE Granger kurunun ve mevduat
Dolar Kuru Nedensellik faiz oraninm BIST-100
Thracat Tutar1 Testi endeksi lizerine
Sanayi Uretim anlamli bir etkisi
Endeksi vardir. Ham petrol
Kapasite fiyatlari ile anlaml bir
Kullanim Orani iligki bulunamamustr.
Tiiketici Giiven BIST-100 endeksi ile
Endeksi kapasite kullanim orant
Altm Fiyatlar karsilikli bir etkilesim
Ham Petrol i¢indedir.
Fiyatlar
Sener ve 2002-2012 BIST Kapanis | Petrol Fiyatlari Granger ve Petrol fiyatlarindaki
Yilanci Fiyatlar Yoon Testi, azaliglar ya da artiglar
Hatemi-J ve hisse senetleri fiyat
Irandoust olusum siireci lizerinde
Testi etkilidir.
Kuzu 2005:01- BIST 30, UFE, petrol Asimetrik Secilen endeks
2015:12 BIST 100, fiyatlari, SUE, Nedenselllik | puanlarmnda, petrol
BIST Sinai, déviz kuru ve Analizi fiyatlarinin oldukca
BIST faiz oranlari diisiik etki ettigi, doviz
Ulastirma, kuru ve faiz oranlarinin
BIST Elektrik, ise birgok endekste
BIST giiclii bir iligkin varlig:
Teknoloji, tespit edilmistir.
BIST Kimya
endeksleri
Yildirnrm ve | 1991:01- BIST Sinai Ham petrol ve Johansen- Brent petrol ve dogal
Bayar 2013:11 Endeksi dogalgaz Juselius gaz fiyat verilerinin
fiyatlar esbiitiinlesme | pay senedi fiyat
ve Granger verilerine pozitif yonde
nedensellik etkide bulundugu
testleri gorilmiigtiir.
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K. 2005:10- BIST Smnai, Dogal gaz ve Johansen- Dogalgaz ve petroliin
Eyiiboglu 2015:09 Tas-Toprak, petroliin TL Juselius fiyatlarinin yukarida
veS. Metal Ana, bazli fiyatlart esbiitiinlesme | belirtilen endeks
Eyiiboglu Kimya-Petrol- ve Granger gruplart ile uzun
Plastik, Metal nedensellik stiregli bir iligkide
Esya-Makina, testleri bulundugu tespit
Gida-igecek, edilmistir. Diger
Tekstil-Deri endeks verileri
ve Orman- arasindaki iliskinin
Kagit-Basim kisa siiregli olarak
endeksleri bulundugu tespit
edilmistir.
Citak ve Ocak 2010- Borsa Istanbul | Petrol Fiyatlari Dogrusal Pay senedi fiyatlariin
Kendirli Haziran Tim Endeksi | ve d6viz kuru olmayan petrolde yasanan
2019 (XUTUM) ARDL soklara duyarlt
esbiitiinlesme | olmadiklarini
(NARDL) gOstermistir.
yontemi
Avcl Ocak 2003— | BIST 100 Petrol Fiyatlar: Johansen- Petroliin fiyat
Aralik 2013 | Getirileri Juselius verilerinden pay senedi
esbiitiinlesme | verimine dogru tek
ve Granger yonli bir iligki
nedensellik bulundugu tespit
testleri edilmistir.
Giirkan 03.01.2001 — | Petrolii BRENT Petrol GARCH Petroliin fiyatlarinda
17.10.2008 Hammadde Fiyatlar1 Modeli gozlemlenen pozitif
Olarak yonlii degismenin hisse
Kullanan senedi getirileri
BIST iizerinde pozitif etkide
Firmalar1 bulundugu, maksimum
etki durumunun
Savunma Endeks
verileri lizerinde
gerceklestigi
gozlemlenmistir.
Sattary 2 Ocak BIST Petrol Fiyatlar GARCH Petrol fiyatlari ile
2002-31 Sektorleri Modeli BIST sektorleri

Aralik 2012

arasinda zay1f oynaklik
geciskenligi

bulunmustur.
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Kogoglu 2004-2014 Hisse senedi Enerji Johansen Caligmanin bagimsiz
piyasalari ve Stirdiiriilebilirligi | Esbiitiinlesme | degiskeni olan Enerji
petrol fiyatlar1 | Endeksi analizi ve Siirdiiriilebilirlik

Granger Endeksinin pay senedi

Nedensellik piyasa verileri ve

analizi petroliin fiyat verileri
arasinda bulunan
iliskiye etkide
bulundugu tespit
edilmistir.

Konugkan Ocak 2010- BIST 100 altmn, petrol ve VAR modeli | Altinm, petroliin ve

Aralik 2017 | Endeksi déviz kuru ve Granger USD kurunun BIST
nedensellik endeks verileri ile uzun
analizi stiregli iligkisinin

bulunmadig: seklinde
bir neticeye varilmistir.

Sahin 02.01.2001- BIST 100, Petrol Fiyatlart Granger Petrolden BIST 100,

30.10.2013 | BIST Uretim Nedensellik | BIST Uretim ve BIST

ve BIST Testi ve etki Teknoloji endekslerine
Teknoloji tepki dogru nedenselligin
endeksleri analizleri varlig1 tespit edilmistir.

Abdioglu, 2005-2013 BIST Petrol Fiyatlart Granger Birgok altta bulunan

Degirmenci Sektorleri Nedensellik sektoriin pay senedi

Testi fiyatindan petroliin
fiyat verilerine dogru
bir nedensellik iligkisi
oldugu tespit
edilmistir.

Karhan, 2009-2018 BIST 100 Brent Petrol Frekans Degiskenler arasi

Aydin Endeksi Fiyatlari dagilimi nedensellik iliskisi

nedensellik yoktur.

testi ve

asimetrik

nedensellik

testi

42



2.2 TURKIYE DISINDAKI ULKELER UZERINE YAPILMIS
CALISMALAR

Gjerde ve Sattem (1999), Norveg’te 1974-1994 yillan1 arasinda kiigiik, agik
ekonomilerde makroekonomik faktorler ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskileri
VAR modelini kullanarak arastirmislardir. Modelde kullanilan bagimsiz degiskenler
reel faiz oranlari, enflasyon, tiiketim, Norve¢ sanayi iiretimi, uluslararasi sanayi
tiretimi, doviz kuru ve petrol fiyatlaridir. Modelin bagimli degiskeni ise Norveg’teki
halka acik firmalarin hisse senedi getirileridir. Arastirma sonucunda, reel faiz
oranlarindaki degisikliklerin hem hisse senedi getirilerini hem de enflasyonu
etkiledigini, hisse senedi piyasalarinin petrol fiyatlarindaki degisikliklere tam olarak
tepki verdigini ancak sanayi tiretimindeki degismelere gecikmeli olarak tepki verdigini

gostermistir (Gjerde & Sattem, 1999).

Olowe (2007), Nijerya’da 1986-2004 yillar1 arasinda Nijerya Hisse Senedi
Borsa endeksi ile makroekonomik degiskenler arasindaki dinamik denge iligkisini
vektor hata diizeltme modelini kullanarak arastirmistir. Modelde kullanilan bagimsiz
degiskenler para arzi, petrol fiyatlari, hazine bonosu faiz orani, sanayi iiretim endeksi
ve tiiketici fiyat endeksi olup, modelin bagimli degiskeni ise Nijerya Hisse Senedi
Borsa endeksidir. Arastirma sonucunda, hisse senedi fiyatlari ile enflasyon, para arzi,
petrol fiyatlar1 ve faiz orami arasinda pozitif bir iliski bulunurken sanayi iiretiminin

hisse senedi fiyatlarin1 negatif sekilde etkiledigi gézlenmistir (Olowe, 2007).

Hasan ve Nasir (2008), Pakistan’da Haziran 1998-Haziran 2008 dénemine ait
aylik verileri kullanarak Pakistan sermaye piyasasi ile makroekonomik degiskenler
arasindaki uzun donemli nedensellik iliskisini ADRL yaklasimiyla incelemislerdir.
Analizde bagimsiz degigken olarak; sanayi tiretim endeksi, para arzi, petrol fiyatlari,
doviz kuru, enflasyon ve faiz orami kullanilirken bagimli degisken olarak ise
Pakistan’da halka agik sirketlerin hisse senedi fiyatlar1 kullanilmistir. Analiz
sonuglaria gore; uzun donemde faiz oranlari, doviz kuru ve para arzinin hisse senedi

fiyatlar1 iizerindeki etkisi dnemli olmasina karsin sanayi iiretimi, petrol fiyatlar1 ve
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enflasyon uzun donemde hisse senedi fiyatlarim1 belirlemede Onemsiz oldugu

gozlenmistir (Hasan & Nasir, 2008).

Hosseini, Ahmad ve Lai (2011), Cin ve Hindistan’da Ocak 1999-Ocak 2009
donemine ait aylik verileri kullanarak hisse senedi piyasa endeksleri ile
makroekonomik veriler arasindaki kisa ve uzun donemli iligskiyi Johansen-Juselius ¢ok
degiskenli es biitiinlesme modeli ve vektor hata diizeltme modelini kullanarak analiz
etmiglerdir. Yapilan analizin bagimsiz degiskenleri para arzi, ham petrol fiyatlari,
endiistriyel iiretim ve enflasyon orani olup, bagimli degiskeni ise Cin ve
Hindistan’daki halka agik sirketlerin hisse senedi piyasa endeksleridir. Analiz
sonucuna gore, uzun donemde Cin’deki ham petrol fiyatlarindaki artisin hisse senedi

piyasasina etkisi pozitifken Hindistan’da bu etkinin negatif oldugu tespit edilmistir

(Hosseini, Ahmad, & Lai, 2011).

Sayilgan ve Sisli (2011), 11 adet gelismekte olan iilke ig¢in (Arjantin,
Brezilya, Endonezya, Macaristan, Meksika, Malezya, Polonya, Rusya, Sili, Tiirkiye
ve Urdiin) 1999-2006 yillar1 arasindaki iiger aylik veriler kullanilarak makroekonomik
faktorlerin hisse senedi getirilerine olan etkisini dengeli panel veri analizi yontemiyle
incelemisglerdir. Yapilan analizin bagimsiz degiskenleri enflasyon, faiz orani, doviz
kuru, petrol fiyatlari, para arzi, reel ekonomik faaliyet ve Standart and Poor’s 500
endeksi olup, analizin bagimli degiskeni ise gelismekte olan 11 iilkenin hisse senedi
getirileridir. Analiz sonuglarina gore; arastirma igeriginde bulunan iilkelerin pay
senedi verimlerinin, petrol fiyatlarindan etkilenmedigi tespit edilmistir. iki degisken
arasinda istatistiksel manada anlamli bir iliski saptanmamustir (Sayilgan & Siislii,

2011).

Hassan ve Al Refai (2012), Urdiin’de Mart 1997- Ocak 2010 yillar1 arasinda
hisse senedi getirileri ve secilmis makroekonomik degiskenler arasindaki uzun
donemli iliskiyi General-to-Specific (GETS) metodolojisi ve ADRL yaklasimi ile
incelemislerdir. Yapilan analizin bagimsiz degiskenleri petrol fiyatlari, mevduat faiz
orani, para arzi (M2), ticaret fazlasi ve resmi rezerv degiskenleri olup, bagimlh

degiskeni ise Urdiin’deki halka agik sirketlerin hisse senedi getirileridir. Analiz
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sonuglari; ticaret fazlasi, doviz rezervleri, para arz1 ve petrol fiyatlar1 degiskenlerinin
Urdiin hisse senedi piyasas1 {iizerinde uzun dénemli etkiye sahip 6nemli
makroekonomik degiskenler oldugunu gostermistir. Ayrica petrol fiyatlarindaki
artiglarin hisse senedi piyasalarin1 negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir

(Hassan & Al Refai, 2012).

Adjasi (2009), Gana’da 1991-2007 yillar1 arasinda Gana borsa endeksi ile
makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyi Exponential EGARCH modeli ile analiz
etmistir. Modelin bagimsiz degiskenleri tiiketici fiyat endeksi, doviz kuru, para arzi,
faiz oranlari, petrol fiyatlari, altin fiyatlar1 ve kakao fiyatlar1 olup, bagimli degiskeni
ise Gana borsa endeksidir. Analiz sonucunda, petrol fiyatlarinda yasanan

degiskenliklerin pay senedi fiyatlarinda yasanacak belirsizlikleri azalttigi tespit
edilmistir (Adjasi, 2009).

Kouchaksaraei, Movahedizadeh ve Mohammadalikhani (2016), iran’da Ocak
2005-Kasim 2013 aylar1 arasinda dogalgaz fiyatlarinin {i¢ lider dogalgaz ihracatci
tilkesinin hisse senedi fiyatlarina etkisini VAR modeli ve Granger nedensellik analizi
ile incelemislerdir. Modelin bagimsiz degiskeni dogalgaz fiyatlar1 iken, bagimh
degiskenleri Rusya, Norveg ve Katar hisse senedi fiyatlaridir. Analiz sonuglarina gore
Rusya ve Norveg hisse senetleri ile dogalgaz fiyatlari arasinda iki yonlii nedensellik
iligkisi tespit edilirken, dogalgaz fiyatlar1 Rusya borsa endeksini %10 anlamlilik
diizeyinde, Norvec borsa endeksini %5 anlamlilik diizeyinde etkilemistir. Ancak Katar

borsast ile dogalgaz fiyatlar1 arasinda nedensellik 1iligkisi bulunamamistir

(Kouchaksaraei, Movahedizadeh, & Mohammadalikhani, 2016).

Olufisayo (2014), Nijerya’da 1981-2011 yillar1 arasinda petrol fiyatlar1 ve
Nijerya hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi vektor hata diizeltme modeli ile
incelemistir. Modelin bagimsiz degiskenleri petrol fiyatlar1 iken, bagimli degiskeni
Nijerya Borsasi hisse senedi fiyatlaridir. Analiz sonuglarina gore petrol fiyatlarinin
hisse senedi fiyatlar lizerinde gegici, pozitif etkisi gozlenirken, hisse senedi fiyatlar

petrol soklarindan ¢ok daha yiiksek diizeyde etkilenmektedir (Olufisayo, 2014).
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Dogru (2015), 30 Mayis 2002-04 Agustos 2014 tarihleri arasinda petrol
piyasalari ile gelisen Avrupa (Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Tiirkiye ve
Yunanistan), MIST (Meksika, Endonezya, Giiney Kore ve Tiirkiye) ve BRICS
(Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) iilkeleri arasindaki getiri ve
volatilite etkilesimini ¢ok degiskenli VAREGARCH modelini kullanarak analiz
etmistir. Modelde kullanilan bagimsiz degisken WTI petrol piyasasi iken, modelin
bagimli degiskenleri Brezilya, Hindistan, Rusya, Polonya, Tiirkiye, Giiney Afrika,
Meksika, Endonezya, Cek Cumhuriyeti, Giliney Kore ve Macaristan hisse senedi
piyasalar1 olarak secilmistir. Aragtirma sonucunda WTI petrol piyasasi ile Brezilya,
Hindistan, Rusya, Polonya ve Tiirkiye hisse senedi piyasalar1 arasinda karsilikli getiri
etkilesimin oldugu, Giiney Afrika ve Meksika hisse senedi piyasalarindan WTI petrol
piyasasina, WTI petrol piyasasindan da Endonezya, Cek Cumbhuriyeti ve Macaristan
hisse senedi piyasalarina tek yonlii getiri etkilesimin oldugu tespit edilmistir. WTI
petrol piyasasi ile Brezilya, Giiney Afrika, Tiirkiye, Endonezya ve Rusya hisse senedi
piyasalar1 arasinda karsilikl;; WTI petrol piyasasindan Cin, Hindistan, Giiney Kore ve
Macaristan hisse senedi piyasalarina; Polonya ve Meksika hisse senedi piyasalarindan
WTI petrol piyasasina tek yonlii volatilite etkilesiminin oldugu sonucuna varilmistir

(Dogru, 2015).

Tiimer (2018), Ocak 2000-Aralik 2015 dénemleri aras1 aylik veri kullanarak
petrol fiyatlari, altin fiyatlari, faiz oranlari, enflasyon ve para biriminde deger kayb1 ve
hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi VAR analizi ile tespit etmeye caligmistir.
Modelde kullanilan bagimsiz degiskenler petrol fiyatlari, altin fiyatlari, faiz oranlari,
enflasyon ve para biriminde deger kaybi iken, modelin bagimli degiskenleri BRICS ve
MINT filkeleri hisse senedi fiyatlaridir. Arastirma sonucunda, faiz oranlar1 ve para
biriminde deger kaybu ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif iliski ve enflasyondan
korunma araci olarak altina yonelmeyi destekleyecek sekilde enflasyon ile altin
fiyatlar1 arasinda pozitif iligki bulunmustur. Bununla birlikte VAR analizleri
sonucunda bu tilkeler i¢in hisse senetleri, petrol ve altin fiyatlar1 arasinda istikrarli bir

iliski saptanmamuistir (Tiimer, 2018).
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Tablo 10: Tiirkiye Disindaki Ulkeler Uzerine Yapilmis Calismalar
Aragtirmact Ulkeler Arastirma Bagiml Bagimsiz Analiz Analiz Sonuglar1
Donemi Degiskenler Degiskenler Yontemi

Gjerde ve Norveg 1974-1994 Norveg’teki Reel faiz VAR Reel faiz oranlarindaki

Sattem halka acik oranlari, modeli degisikliklerin hem
firmalarin enflasyon, hisse senedi getirilerini
hisse senedi tiiketim, Norveg hem de enflasyonu
getirileri sanayi tretimi, etkiledigini, hisse

uluslararasi senedi piyasalarinin
sanayi Uretimi, petrol fiyatlarindaki
doviz kuru ve degisikliklere tam
petrol fiyatlart olarak tepki verdigini
ancak sanayi
tiretimindeki
degismelere gecikmeli
olarak tepki verdigini
gostermistir.

Olowe Nijerya 1986-2004 Nijerya Hisse | Para arzi, petrol | Vektor Hisse senedi fiyatlart
Senedi Borsa | fiyatlari, hazine | hata ile enflasyon, para
endeksi bonosu faiz diizeltme | arzi, petrol fiyatlari ve

orani, sanayi modeli faiz orani arasinda

tiretim endeksi pozitif bir iliski

ve tiiketici fiyat bulunurken sanayi

endeksi tretiminin hisse senedi
fiyatlarmni negatif
sekilde etkiledigi
gozlenmistir.

Hasan ve Pakistan Haziran Pakistan’da Sanayi iiretim ADRL Uzun dénemde faiz

Nasir 1998- halka agik endeksi, para yaklagimi | oranlari, doviz kuru ve

Haziran sirketlerin arz1, petrol para arzinin hisse
2008 hisse senedi fiyatlari, doviz senedi fiyatlari
fiyatlart kuru, enflasyon tizerindeki etkisi
ve faiz orani 6nemli olmasina
karsin sanayi iiretimi,
petrol fiyatlari ve
enflasyon uzun
donemde hisse senedi
fiyatlarini belirlemede
Onemsiz oldugu
gozlenmigtir.
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Hosseini, Cin ve Ocak 1999- Cin ve Para arzi, ham Johansen | Uzun donemde
Ahmad ve Hindistan Ocak 2009 Hindistan’dak | petrol fiyatlari, -Juselius | Cin’deki ham petrol
Lai i halka agik endiistriyel ¢ok fiyatlarindaki artigin
sirketlerin tiretim ve degiskenl | hisse senedi piyasasina
hisse senedi enflasyon oran1 | ies etkisi pozitifken
piyasa biitiinles Hindistan’da bu
endeksleri me etkinin negatif oldugu
modeli tespit edilmistir.
ve vektor
hata
diizeltme
modeli
Sayilgan ve Arjantin, 1999-2006 Geligmekte Enflasyon, faiz Dengeli Aragtirma igeriginde
Sislii Brezilya, olan 11 orant, doviz panel bulunan tilkelerin pay
Endonezya, tilkenin hisse kuru, petrol veri senedi verimlerinin,
Macaristan, senedi fiyatlari, para analizi petrol fiyatlarindan
Meksika, getirileri arzi, reel etkilenmedigi tespit
Malezya, ekonomik edilmistir. Iki degisken
Polonya, faaliyet ve arasinda istatistiksel
Rusya, Sili, Standart and manada anlaml1 bir
Tirkiye ve Poor’s 500 iligki saptanmamustir.
Urdiin endeksi
Hassan ve Al | Urdiin Mart 1997- Urdiin’deki Petrol fiyatlari, General- Ticaret fazlasi, doviz
Refai Ocak 2010 halka agik mevduat faiz to- rezervleri, para arzi ve
sirketlerin orani, para arzi Specific petrol fiyatlar
hisse senedi (M2), ticaret (GETS) degiskenlerinin Urdiin
getirileri fazlasi ve resmi | metodolo | hisse senedi piyasasi
rezerv jisi ve tizerinde uzun dénemli
degiskenleri ADRL etkiye sahip onemli
yaklagimi | makroekonomik
degiskenler oldugunu
gostermistir. Ayrica
petrol fiyatlarindaki
artiglarin hisse senedi
piyasalarini negatif
yonde etkiledigi
sonucuna ulasilmistir.
Adjasi Gana 1991-2007 Gana borsa Tiiketici fiyat Exponent | Petrol fiyatlarinda
endeksi endeksi, doviz ial yasanan
kuru, para arz1, EGARC degiskenliklerin pay
faiz oranlart, H modeli | senedi fiyatlarinda

petrol fiyatlar,
altin fiyatlari ve

kakao fiyatlari

yasanacak
belirsizlikleri azalttig1

tespit edilmistir.

48



Kouchaksarae | Rusya, Ocak 2005- Rusya, Dogalgaz VAR Rusya ve Norveg hisse
i, Norveg ve Kasim 2013 | Norveg ve fiyatlart modeli senetleri ile dogalgaz
Movahedizad | Katar Katar hisse ve fiyatlar1 arasinda iki
ehve senedi Granger yonlii nedensellik
Mohammadal fiyatlar nedensell | iliskisi tespit edilirken,
ikhani ik analizi | dogalgaz fiyatlari
Rusya borsa endeksini
%10 anlamlilik
diizeyinde, Norveg
borsa endeksini %5
anlamlilik diizeyinde
etkilemistir. Ancak
Katar borsasi ile
dogalgaz fiyatlari
arasinda nedensellik
iligkisi
bulunamamustr.
Olufisayo Nijerya 1981-2011 Nijerya Petrol Fiyatlari Vektor Petrol fiyatlarinin
Borsasi hisse hata hisse senedi fiyatlar
senedi diizeltme | iizerinde gegici, pozitif
fiyatlari modeli etkisi gozlenirken,

hisse senedi fiyatlart
petrol soklarindan ¢ok
daha yiiksek diizeyde
etkilenmektedir.
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Dogru

Avrupa (Cek
Cumhuriyeti,
Macaristan,
Polonya,
Tiirkiye ve
Yunanistan),
MIST
(Meksika,
Endonezya,
Giiney Kore
ve Tiirkiye)
ve BRICS
(Brezilya,
Rusya,
Hindistan,
Cin ve
Gliney
Afrika)

tilkeleri

30 Mayis
2002-04
Agustos
2014

Brezilya,
Hindistan,
Rusya,
Polonya,
Tiirkiye,
Giiney
Afrika,
Meksika,
Endonezya,
Cek
Cumhuriyeti,
Giiney Kore
ve Macaristan
hisse senedi

piyasalar1

WTI petrol

piyasasi

VAREG
ARCH

modeli

WTI petrol piyasast ile
Brezilya, Hindistan,
Rusya, Polonya ve
Tirkiye pay senedi
endeksleri ile yasanan
getiri etkilesim
iligkisinin karsilikl1
oldugu, Giiney Afrika
ve Meksika pay senedi
endekslerinden WTI
ham petrole dogru ve
WTI petrol
piyasasindan da
Endonezya, Cek
Cumhuriyeti ve
Macaristan hisse
senedi piyasalarina tek
yonli getiri
etkilesimin oldugu
tespit edilmistir. WTI
petrol piyasasi ile
Brezilya, Giiney
Afrika, Tiirkiye,
Endonezya ve Rusya
hisse senedi piyasalari
arasinda kargilikli;
WTI petrol
piyasasindan Cin,
Hindistan, Giiney
Kore ve Macaristan
hisse senedi
piyasalarina; Polonya
ve Meksika hisse
senedi piyasalarindan
WTI petrol piyasasina
tek yonli volatilite
etkilesiminin oldugu

sonucuna varilmstir.
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Tiimer

BRICS ve
MINT

tilkeleri

Ocak 2000-
Aralik 2015

BRICS ve
MINT
iilkeleri hisse
senedi

fiyatlari

Petrol fiyatlari,
altin fiyatlari,
faiz oranlari,
enflasyon ve
para biriminde

deger kaybi1

VAR

analizi

Faiz oranlar ve para
biriminde deger kayb1
ve pay senedi fiyat
verileriyle aralarinda
negatif bir iligki ve
enflasyon ile altin fiyat
verileri arasinda
pozitif iliski
bulunmustur. Bu
lilkeler i¢in hisse
senetleri, petrol ve
altin fiyatlari arasinda
istikrarli bir iligki

saptanmamustir.
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UCUNCU BOLUM

ENERJi SEKTORUNDEKI SIRKETLERIN PAY SENEDI
VERIMI UZERINDE PETROL VE DOGALGAZ FIYATLARININ
ARASTIRILMASI

Tiirkiye’de enerji sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin pay senedi verimi
tizerinde petrol ve dogalgaz fiyatlarnin etkisini arastirmak amaciyla yapilan
calismanin tgilincli boliimiinde arastirmada kullanilan ekonometrik yonteme iligkin
bilgiler verilmis, arastirmanin veri seti ve degiskenleri agiklanmis ve analiz sonucunda

elde edilen bulgular degerlendirilmistir.
3.1 EKONOMETRIK YONTEM

Calismada, ekonometrik yontem olarak panel zaman serileri analizi yontemi
kullanilmistir. Panel zaman serileri analizi ile calisirken hangi test ve tahmin
yonteminin kullanilacagina karar verme asamasinda birimler arasi korelasyon varligi
ve homejenlik sinamasi yapilmaktadir. Elde edilen sonuglar neticesinde uygun olan
birim kok testi yapilarak ¢ikan sonuca gore panel zaman serileri analizi yontemleri

secilir.

Bu calismada degiskenlerin duraganliklarmin smanmasinda Ikinci kusak Panel
Birim Kok Testi olan Fisher Genisletilmis Dickey Fuller (Fisher ADF) testi
uygulanmistir. Birim kok testi sonucuna gore degiskenler arasindaki iligkiyi incelemek
icin Panel Nedensellik testi olan homojen paneller i¢in kullanilan Granger Nedensellik
testi yapilmis, degiskenler arasinda nedensellik iliskisi olup olmadig1 arastirilmistir.
Daha sonra Panel VAR modeli olan Genellestirilmis Momentler (GMM, Holtz-Eakin,
Newey ve Rosen) Tahmincisi ile model tahmin edilip Panel VAR analizi yapilmis Etki
Tepki Fonksiyonlar1 Analizi, Varyans Ayristirmast Yontemi Analizi elde edilmistir.
Etki Tepki Yontemi Analizi yapilarak, VAR modelinde bir degiskene uygulanan
sokun diger degiskenler iizerindeki etkisini ve hangi zamanda etkinin ne olacagini

grafik gosterimiyle ortaya konulmustur. Varyans Ayristirmasi Yontemi Analizi
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yapilarak, VAR modelinin hareketli ortalamalar kismindan edinilen degiskenlerde ve

bunlar disindakilerde olusan sok kaynaklarinin yiizdesel ifadesi elde edilmistir.

3.1.1 Birim Kok Testi ile Duraganhik Sinanmasi

Panel Zaman serilerinde degiskenler arasinda ekonometrik agida anlamli

iliskiler elde edilebilmesi i¢in duraganlik saglanmalidir.

Bir serinin zaman iginde ortalamasi, varyansi ve otokovaryansinin sabit
olmasi seklinde ifade edilebilecek duraganlik kavrami, serinin degerinin uzun
donemde bir degere yaklasmasi ya da beklenen deger etrafinda dalgalanmasi

anlamina gelir (Yerdelen Tatoglu, Panel Zaman Serileri Analizi, 2018, s. 3).

Duragan olmayan verilerle ¢alisildiginda sahte regresyon sorunuyla
karsilasilacagi i¢in panel zaman serilerinde ilk olarak Panel Birim Kok Testleri ile
serinin duraganliginin test edilmesi gerekir. Panel birim kok testleri birimler arasi
korelasyon olup olmamasi durumuna gore ikiye ayrilmaktadir. Birimler arasi
korelasyonu test etmek amaciyla ¢aligmada CD testi (Pesaran, 2014) kullanilmistir.
Birimler aras1 korelasyon oldugu durumda ikinci kusak panel birim kok testlerinden

uygun olan kullanilmaktadir.

Yapilan Birim Kok Testi sonucuna gore diizey degerleriyle bagimli ve
bagimsiz degiskenlere ait seriler i¢in “Seri Birim Koke Sahiptir” seklinde kurulan

temel hipotez reddedildiginde serilerin duragan olduguna karar verilmektedir.

3.1.2 Panel Granger Nedensellik Testi
Nedensellik testleri degiskenler arasinda karsilikli nedensellik iliskisi
arastirilmasinda kullanilir. Nedenselligin varligi, nedensellik yonii nedensellik

testleriyle sinanabilir ve ortaya ¢ikarilabilmektedir.

Degiskenler arasindaki nedensellik yapisini incelemek i¢in ekonometride en
sik kullanilan tanim nedenselligin Granger tanimidir. Granger Nedensellik taniminda

“bir degiskenin gegmis donem degerlerinin kullanilmasinin diger degiskenin
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ongorli performansini arttirmasidir” ana fikrine dayandirilmaktadir. Granger’in
nedensellik kavraminda da ; sebep, sonugtan sonra gelemez diisiincesi yer almaktadir.

Sonug sebepten kaynaklanir goriisii hakimdir.

3.1.3 Panel Vektor Otoregresif Modeller Panel VAR Analizi
Bu c¢alismada Panel Vektor Otoregresif Modeller (Panel VAR) Analizi

kullanilmistir.  Birim Kok Testi ile duraganlik smanmis elde edilen sonuglar
dogrultusunda panel VAR Modeli tahmin edilip VAR Analizi, Etki Tepki Yontemi

Analizi, Varyans Ayristirmasi Yontemi Analizi yapilmstir.

Sims tarafindan literatiire eklenen vektor otoregresif modeller (VAR)

otoregresif modellerin birden fazla degisken i¢in genellestirilmis bi¢imdir (Cil Yavuz,

2015, s. 329).

Bulunan tiim degiskenler bagimli degiskenlerdir (i¢seldir) ve degiskenlerin
herbirinin gecikmeli degeriyle digerlerinin dogrusal olan gecikmeli deger
fonksiyonlar1 seklinde tanimlanirlar. VAR modeli, bizlere daha fazla degiskenler i¢in
ongorii imkani saglar (Cil Yavuz, 2015, s. 329-330).

Makroekonomik panel zaman serileri ile calisirken degiskenler arasinda
karsilikli dinamik iligkilerin saptanmasinda kullanilan yontemlerden birisi, panel
vektor otoregresif (panel VAR) modellerdir (Yerdelen Tatoglu, Panel Zaman Serileri
Analizi, 2018, s. 122).

Modelin tim degiskenlerinin birer i¢sel degisken oldugu varsayilmakta ve
sonug olarak diger degisken degerler lizerinde degiskenlerin her birinin gecikmeli
degerlerinin yarattiklari etki tahmin edilebilmektedir. Modeldeki her esitlik, hem ayr1
ayri hem de sistemin timii olarak tahmin edilmektedir. Panel VAR analizinde
degiskenlerin karsilikl iligkilerini sinayabilmek i¢in dinamik model kurarak denklem
sistemi olusturulur. Degiskenler arasindaki sok tipi analiz bu denklem cergevesinde

gerceklestirilir.

Panel var modelin genel ifadesi asagida verilmektedir;

54



m m

Y.fr — f_'lf’[] + Z SJ"Kr—J" +Z (SJ"XH—J" + zu.r' + H.r'r
=1 =1

m m

X, =, + Z}BJ-F”_J.- ‘|‘Z AX, it
J=1 Jj=l

3.1.4 Etki Tepki Yontemi Analizi
Etki Tepki Yontemi Analizi; yapisal analiz icin bilgi saglayan yontemlerden
biridir. Modelde bir degiskene uygulanan sokun diger degiskenler {izerindeki etkisini

ve hangi zamanda etkinin ne olacagini grafik gosterimiyle ortaya koymaktadir (Cil

Yavuz, 2015, s. 351-354).

Baska bir deyisle etki-tepki analiz metodu, degiskenlerin birinde olusabilecek
bir sokun, diger degisken degerleri iizerinde yaratacagi etkiyi analiz edebilmektedir.
Bundan &tiirii sistemdeki iktisadi politikalart yonlendirmek konularinda etkilidir. Etki
tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinin herhangi bir tanesinde bulunan %1 standart
hata degerindeki sokun, igsel degisken degerlerinin giincel ve gelecek deger verilerine

olacak etkiyi yansitmaktadir.

3.1.5 Varyans Ayristirmasi
Varyans Ayristirmasi; VAR modelinin hareketli ortalamalar boliimiinden elde
edilmekte, degisken degerlerinde ve harici degiskenlerde olusan soklarin kaynak

verilerini ylizdesel anlamda aciklamaktadir.

Analiz i¢inde kullanimi yapilan degiskenlerde olusacak degisim degerinin
yiizdesel olarak hangi degiskenlerden kaynaklandigini gostermektedir (Tar1, 2018, s.
469).

Ayni zamanda Istatistiksel soklarin degisken iizerinde sayisal ifadesidir ve
sayisal etkiyi de ifade etmektedir. Eger ki, degiskenlerin birinde olusan degisimlerin

cogunlugu baska sok kaynakliysa, bu degiskende digsal hareketi gosterir. Bunun

55



yaninda degiskenlerin her birine doniik 6ngorii hata varyans degerinin diger degisken

degerleri ile aciklanabilme oran degeri bulunabilmektedir.
3.2 VERI SETi VE DEGISKENLER

Bu caligmanin amaci petrol, dogalgaz fiyatlarinin ve makroekonomik

degiskenlerin hisse senedi lizerinde nasil bir etkisi oldugunu belirlemektir.

Calismada 2013:06 — 2019:12 donemleri arasinda aylik veriler kullanilarak 15

sirketin hisse senedi getirileri ile panel veri seti olugturulmustur.

Tablo 11: Calismadaki Degiskenler

Degiskenler Cahismadaki Gosterimi
HISSE SENEDI GETIRISI HSG
PETROL PETROL
DOGALGAZ DGAZ
FAIZ FAIZ
ENFLASYON ENF
SANAYI URETIM ENDEKSI SUE

Sirketlerin hisse senedi getirisi bagimli degisken olarak belirlenmistir.
Bagimsiz degisken olarak petrol ve dogalgaz degiskenleri, faiz oranini temsilen aylik
ortalama gosterge reel faiz degiskeni, enflasyon igin TUFE bazli enflasyon orani

degiskeni, sanayi iiretim endeksi degiskeni belirlenerek veri seti olusturulmustur.
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Sekil 3: Degiskenlerin Birlikte Grafikleri
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Yukarida ¢alismada kullanilan tiim degiskenlerin grafigi verilmektedir. Grafik

incelendiginde serilerin diizgiin bir salinim sergiledigi goriilmektedir.
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Sekil 4: Degiskenlerin Ayr1 Ayr1 Grafikleri
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Grafikler incelendiginde degiskenlerin 2013:06 ile 2019:12 donemleri arasinda
nasil bir seyir izledigi goriilmektedir. Hisse senedi getirisi, petrol, dogalgaz, faiz,
sanayi liretim endeksi degiskenlerinin belli bir ortalama etrafinda dagildigi, oynaklik

egilimi olmadig1 goriilmektedir.
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Enflasyon degiskenine ait grafik incelendiginde belli bir ortalama etrafinda
dagilmadig1 gézlemlenmektedir. Oynaklik egilimi oldugu duragan bir seri olmadigi

onsel olarak belirlenmektedir.

Tablo 12: Degiskenlerin Tanimlayic1 Istatistikleri

Degiskenler | Gozlemlenen | Ortalama | Standart | Minimum | Maksimum
Sapma
HSG 1185 0.016 0.153 -0.621 1.471
PETROL 1185 0.004 0.085 -0.222 0.215
DGAZ 1185 0.006 0.106 -0.363 0.414
ENF 1185 0.109 0.044 0.066 0.252
FAIZ 1185 0.011 0.015 -0.020 0.060
SUE 1185 0.026 0.043 -0.098 0.145

Tablo incelendiginde degiskenlere ait serilerin ortalama, standart sapma, en
yuksek ve en diistik degerleri goriilmektedir. Standart sapmanin tiim degiskenler i¢in
diisiik oldugu goriilmektedir. Standart sapma; seri birimlerinin aritmetik ortalama
etrafindaki Ol¢iisiidiir, kiigiilk olmasi serinin diizenli ve iyi oldugunu ifade eder.
Calismadaki tiim degiskenler i¢in standart sapma kiigiiktiir serilerin diizenli oldugu
sonucuna varilir. Minimum ve maksimum degerler arasinda fazla fark olmamasi seride
uc degerler olmadiginin kanitidir. Degiskenlere ait 6zet istatistik sonuglaria gore veri

setindeki degiskenler diizenlidir.
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3.3 ANALIZ BULGU VE YORUMLARI / ANALIZ SONUCLARI

Bu calismada Panel Zaman Serileri Analizi yapilmistir. Serilerin duraganlik
smnamasi i¢in ikinci kusak birim kok testi olan Fisher Genisletilmis Dickey Fuller
(Fisher ADF) testi uygulanip, Panel Granger Nedensellik Analizi yapilmistir. Daha
sonra Panel VAR modeli olan Genellestirilmis Momentler (GMM, Holtz-Eakin,
Newey ve Rosen) Tahmincisi ile model tahmin edilip Panel VAR analizi yapilmis Etki
Tepki fonksiyonlari, Varyans Ayristirmast Yontemi Analizi yapilarak sonuglar

yorumlanmustir.

Panel birim kok testleri birimler arasi korelasyon olup olmamasi durumuna
gore ikiye ayrilmaktadir. Calismada uygun birim kdk testini segmek icin 6ncelikle her
degisken igin birimler arasi korelasyon varligi CD testi (Pesaran, 2014) kullanilarak

sinanmistir ve sonuglari tabloda verilmistir.

Tablo 13: CD Testi Sonuglari

Degiskenler Istatistik Olasilik Degeri
HSG 23.35 0.000*
PETROL 91.08 0.000*
DGAZ 91.08 0.000*
ENF 91.08 0.000*
FAIZ 91.08 0.000*
SUE 91.08 0.000*

* %1, ** %5 dizeydeki anlamlilig1 ifade etmektedir.
Ho :Birimler aras1 korelasyon yoktur

H1 :Birimler aras1 korelasyon vardir
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Yapilan CD testi sonucunda ‘birimler arasi korelasyon yoktur’ seklinde
kurulan temel hipotez % 99 ve %95 giiven diizeyinde reddedilmekte ve birimler arasi
korelasyonun var olduguna karar verilmistir. Birimler aras1 korelasyonun degiskenlere
ait serilerde var olmasi nedeniyle calismada ikinci kusak panel birim kok testi
kullanmistir. Degiskenlere ait serilerin asimptotik Ozellikleri incelendiginde Fisher

Genisletilmis Dickey Fuller (Fisher ADF) Panel Birim Kok Testi yapilmstir.

Tablo 14: Fisher ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Istatistik Olasilik Degeri
HSG 287.24 0.000*
PETROL 80.57 0.000*
DGAZ 532.58 0.000*
ENF 33.44 0.3037
FAIZ 196.86 0.000*
SUE 751.70 0.000*

* %1, ** %S5 diizeydeki anlamlilig1 ifade etmektedir.
Ho :Tiim birimler birim kok i¢cermektedir
H1 :En az bir birim duragandir.

Fisher ADF Panel Birim Kok Testi yapilirken, CD Testinin sonucunda elde
edilen degiskenlere iliskin ortalama korelasyon degerleri dikkate alinarak gecikme
uzunlugu 1 olarak secilmistir. S6z konusu testte enflasyon digindaki tiim degiskenlerde
‘Tiim birimler birim kok icermektedir’ seklinde kurulan temel hipotez % 99 ve %95
giiven diizeyinde reddedilerek degiskenlerin diizeyde duragan oldugu sonucuna

ulasilmustir.
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Enflasyon degiskeni i¢in “Tiim birimler birim kok igermektedir” seklinde
kurulan temel hipotez % 99 ve %95 giiven diizeyinde reddedilememektedir, birim kok
icermektedir sonucuna ulasilmistir. Farki alinarak tekrar test yapildiginda da birim
koklii oldugu sonucuna ulasilmistir. Calismamizda birim kok testi sonucunda model
disinda birakilan degiskendir. Enflasyon degiskeni analize dahil edilmemistir.
Diizeyde duragan oldugu sonucuna ulastifimiz degiskenlerde ¢ikan sonug

dogrultusunda Panel nedensellik ve panel VAR analizi yapilmistir.

Panel Nedensellik Analizinde hangi testin kullanilacagina karar vermek icin
oncelikle degiskene ait serilerin homojenlik testinin yapilmasi gerekmektedir. Bu

amacla Swamy S Testi yapilmistir.

Tablo 15: Swamy S Testi Sonucu

Swamy S Test Istatistigi Olasilik Degeri

36.75 0.996

* 01, ** %5 diizeydeki anlamlilig1 ifade etmektedir.
Ho: Bi = B (Parametreler homojendir)
Hi: Bit B (Parametreler heterojendir)

Swamy S testine gore ‘Parametreler homojendir’ seklinde kurulan temel
hipotez %99 ve %95 giiven diizeyinde reddedilememekte ve serilerin homojen
oldugunu sonucuna ulasilmaktadir. Calisma kapsamindaki sirketlerin ayni1 sektorde
yer almasi ve baskin birim o6zelliginin bulunmamasi, serilerin homojen oldugu
yoniindeki beklentiyi dogrulamaktadir. Beklenildigi gibi homojen panel sonucuna
ulagilmistir. Bu testten sonra yapilan analizler homojen panel i¢in kullanilan

nedensellik ve panel VAR analizidir.

Calismanin veri setine iliskin degiskenlerin homojen olmasi nedeniyle; Petrol,

dogalgaz, faiz ve sanayi iiretim endeksi degiskenlerinin hisse senedi iizerindeki

64



etkisini aragtirilan ¢alismada nedensellik varlig1 ve yonii hakkinda bilgi i¢in homojen

paneller i¢in olan Panel Granger nedensellik analizi yapilmustir.

Calismanin ekonometrik modeli;

HSG,=a+) AHSG, +) 6 PETIROL,_ +) BDGAZ,_ +) 5 FAIZ,_ +) ySUE,  +u+u,
J=1 J=l J=1 i=1 i=1

m m m m m

PETROL, ;= a+ ) pHSG, .+> @ PETROL, .+ w,DGAZ, +) B,FAIZ, .+) ASUE,  +i,+u,
i=1 J‘=1 _,"=1 J‘=1 1

m m m m m

DGAZ,  =a+Y n,HSG, ,+Y 8 PETROL, ,+ ¢ DGAZ, ,+Y ¢ FAIZ, ,+Y v SUE,  +u +1u,
=1 j=1 J=1 i=1 -1

m m m m m

FAIZ, .=a+) BHSG, ,+) 8 PETROL, ,+Y ADGAZ, .+) 8 FAIZ, ,+) ( SUE,  +y +u,
j=1 i< =1 =1 =1

m m m m m

SUE,_,=a+Y 0.HSG,  +Y 0 PETROL, ,+% 6 DGAZ, +Y z FAIZ, + 8SUE, +u+u,
= ] =1 =1 =1
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Tablo 16: Panel Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Nedensellik Yonii Istatistik Olasilik Degeri
PETROL > HSG 6.359 0.012**
DGAZ > HSG 0.010 0.920
FAizZ > HSG 13.270 0.000*
SUE > HSG 0.000 0.987
HSG > PETROL 6.636 0.010**
DGAZ> PETROL 29.944 0.000*
FAiZ >PETROL 0.626 0.429
SUE > PETROL 0.008 0.929
HSG > DGAZ 8.896 0.003*
PETROL > DGAZ 38.619 0.000*
FAIZ >DGAZ 6.417 0.011**
SUE > DGAZ 0.263 0.608
HSG > FAIZ 2.428 0.119
PETROL > FAIZ 46.124 0.000*
DGAZ > FAIZ 0.704 0.402
SUE > FAiZ 2.118 0.146
HSG > SUE 1.265 0.261
PETROL > SUE 1.242 0.265
DGAZ > SUE 0.189 0.664
FAiZ >SUE 0.001 0.972

*%]1, ** %5 diizeydeki anlamlilig ifade etmektedir.

Calismada panel VAR Granger Nedensellik i¢cin Wald testi uygulanmistir.

Temel hipotez asagida verilmektedir;
Ho : Degiskenler arasinda nedensellik iligkisi mevcut degildir.

H1 : Degiskenler arasinda nedensellik iliskisi mevcuttur.
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Granger nedensellik testi sonuglari;

» Petrol ve faiz degiskenleri hisse senedi getirisi (HSG) degiskeni {izerinde
etkilidir. Bu iki degiskende meydana gelen degisim hisse senedi getirisini (HSG)
etkilemektedir. Baska bir ifadeyle petrol ve faiz degiskeninden hisse senedi getirisine
dogru bir nedensellik iligkisi mevcuttur. Dogalgaz ve sanayi lretim endeksi
degiskenleri hisse senedi lizerinde etkili degildir.

» Hisse senedi getirisi ve dogalgaz degiskenleri petrol degiskeni {izerinde
etkilidir. Bu iki degiskende meydana gelen degisim petrolii etkilemektedir. Bagka bir
ifadeyle Hisse senedi getirisi ve dogalgaz degiskenlerinden petrol degiskenine dogru
bir nedensellik iliskisi mevcuttur. Faiz ve sanayi tiretim endeksi degiskenleri petrol
tizerinde etkili degildir.

» Hisse senedi getirisi, petrol ve faiz degiskenleri dogalgaz degiskeni {izerinde
etkilidir. Bu ii¢ degiskende meydana gelen degisim dogalgaz: etkilemektedir. Bagka
bir ifadeyle Hisse senedi getirisi, petrol ve faiz degiskenlerinden dogalgaz degiskenine
dogru bir nedensellik iliskisi mevcuttur. Sanayi liretim endeksi degiskeni dogalgaz
tizerinde etkili degildir.

» Petrol degiskeni faiz degiskeni tlizerinde etkilidir. Petrol degiskeninde meydana
gelen degisim faizi etkilemektedir. Baska bir ifadeyle petrol degiskeninden faiz
degiskenine dogru bir nedensellik iligkisi mevcuttur. Hisse senedi getirisi, dogalgaz,
Sanayi tliretim endeksi degiskeni faiz lizerinde etkili degildir.

» Sanayi iiretim endeksi degiskenini etkileyen degisken mevcut degildir. Bagka
bir ifadeyle ¢alismadaki degiskenlerden sanayi tiretim endeksine dogru bir nedensellik

yoktur.

Calismanin bu asamasinda degiskenler arasindaki karsilikli iliskileri dinamik
model yardimiyla ele alip sok tipi iliskiyi analiz etmek amaciyla Panel VAR analizi
yapilmistir. Degiskenlere ait serilerin homojen olmasi nedeniyle Genellestirilmis
Momentler (GMM, Holtz-Eakin, Newey ve Rosen) Tahmincisi ile Panel VAR analizi

uygulanmistir.
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Tablo 17: Holtz-Eakin, Newey ve Rosen GMM Tahmincisi (ileri Ortogonal

Sapmalar Kullanilarak) ile Elde Edilen Sonuglar

Degisken Gecikmeli Istatistik Olasilik Degeri
Degisken
HSG HSG_L1 1.71 0.087
HSG PETROL_L1 -2.52 0.012**
HSG DGAZ_L1 -0.10 0.920
HSG FAIZ L1 -3.64 0.000*
HSG SUE_L1 0.02 0.987
PETROL HSG_L1 -2.58 0.010**
PETROL PETROL_L1 4.00 0.000*
PETROL DGAZ_L1 -5.47 0.000*
PETROL FAIZ L1 0.79 0.429
PETROL SUE_L1 0.09 0.929
DGAZ HSG_L1 -2.98 0.003*
DGAZ PETROL_L1 6.21 0.000*
DGAZ DGAZ_L1 -4.98 0.000*
DGAZ FAIZ L1 2.53 0.011**
DGAZ SUE_L1 0.51 0.608
FAIZ HSG_L1 -1.56 0.119
FAIZ PETROL_L1 -6.79 0.000*
FAIZ DGAZ_L1 -0.84 0.402
FAiZ FAIZ L1 21.06 0.000*
FAIZ SUE_L1 -1.46 0.146
SUE HSG_L1 -1.12 0.261
SUE PETROL_L1 -1.11 0.265
SUE DGAZ_L1 0.43 0.664
SUE FAIZ L1 -0.04 0.972
SUE SUE_L1 25.09 0.000*

%1, ** %5 diizeydeki anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Tabloda Panel VAR modelinin ileri ortogonal sapmalar kullanilarak GMM
yontemi ile tahmini goriilmektedir. Bu tahminci diger GMM tahmin yontemlerine gore

iistiindiir ¢ilinkii veri kayb1 yasanmaz.
Holtz-Eakin, Newey ve Rosen GMM Tahmincisi sonuglarina gore;

= Petrol ve faiz degiskenlerinin gecikmesi hisse senedi getirisi degiskenini
acgiklamada anlamlidir.

» Hisse senedi getirisi, petrol, dogalgaz degiskenlerinin gecikmesi petrol
degiskenini aciklamada anlamlidir.

= Hisse senedi getirisi, petrol, dogalgaz, faiz degiskenlerinin gecikmesi dogalgaz
degiskenini aciklamada anlamlidir.

= Petrol, faiz degiskenlerinin gecikmesi faiz degiskenini a¢iklamada anlamlidir.

» (Calismadaki  degiskenlerin  gecikmesi  sanayi iiretim  endeksinin
aciklamamaktadir, sadece sanayi liretim endeksi kendi gecikmesi kendini agiklamak

anlamldir.
Bu sonuglar ile panel Granger Nedensellik sonuglari birbirini desteklemektedir.

Panel nedensellik ve panel VAR analizinden sonra etki tepki analizi ve varyans
ayristirmasi analizi yapilmistir. Yapilan sonuclarin giivenilir olmasi i¢in degiskenlerin
0zdeger degeri birden kiiciik ve birim ¢cember i¢inde yer almalidir. Bu istikrar kosulunu

saglamas1 anlamina gelir ve istikrar kosulu saglandiktan sonra analizler yapilmalidir.
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Sekil 5: Ozdegerler ve Birim Cember Konumu

Roots of the companion matrix

Tiim 6zdegerlerin degerleri 1°den kiiclik degerde oldugu icin ve birim ¢ember
icerisinde bulunduklar1 i¢in panel VAR modelinin istikrar kosulunun saglandigi
sonucuna ulasilmigtir. Bu bilgiye dayanarak Panel VAR analizinin sonuglarina

giivenilebilmektedir.

3.3.1 Varyans Ayristirma

Calismada kullanilan degisken degerlerinin ve bunlar disindaki degiskenlerde
olusan sok kaynaklarin1 yiizdesel sekilde inceleyebilmek i¢in Varyans Ayrigtirma
Analizi kullanilmigtir. Varyans Ayrigtirma Y ontemi Analizi yapilmis, VAR modelinin
hareketli ortalamalar kismindan ¢ikarilan degiskenlerin kendilerinde ve diger

degiskenlerde olusan sok kaynaklarini yiizdesel sekilde agiklamislardir.

Tablo 18: Varyans Ayrigtirmast Sonuglari

Periyot HSG PETROL DGAZ FAIZ SUE
0 0 0 0 0 0
1 1 0 0 0 0
2 0.974 0.006 0.000 0.018 0
3 0.949 0.006 0.000 0.043 0.000
4 0.920 0.009 0.000 0.069 0.000
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5 0.890 0.011 0.000 0.097 0.000
6 0.857 0.014 0.000 0.126 0.000
7 0.824 0.017 0.000 0.156 0.000
8 0.790 0.020 0.000 0.187 0.000
9 0.754 0.023 0.000 0.219 0.001
10 0.718 0.027 0.000 0.251 0.001
11 0.682 0.030 0.000 0.284 0.001
12 0.646 0.033 0.001 0.317 0.002
13 0.610 0.036 0.001 0.349 0.002
14 0.574 0.039 0.001 0.382 0.002
15 0.538 0.043 0.001 0.414 0.002
Yukaridaki tabloda varyans ayristirmasi sonuglart verilmistir. Bu sonuglara
gore;

Son gecikmede hisse senedi getirisi degiskenine ait dngorii hata varyansinin

%353’1 kendisinde, %4.3°1 petrolde, %41°1 faizde meydana gelen soklar tarafindan

belirlenmektedir. Dogalgaz ve sanayi liretim endeksi degiskenlerinde meydana gelen

soklar hisse senedi getirisinde etkisi goriilmemektedir.

3.3.2 Etki Tepki Analizi Grafikleri

Etki-tepki analizi grafikleri, rassal hata terimlerinin birinde bulunan %1°lik

standart hatalik sokun, ¢caligmada kullanilan degisken degerlerinin simdiki ve gelecek

degerleri lizerine olusturdugu etkiyi yansitmaktadir. Modelde bir degiskene uygulanan

sokun diger degiskenler lizerindeki etkisi ve sistemin ka¢ donem sonra dengeye geldigi

(etkinin ortadan kalkacag1) grafik gosterimiyle ortaya konmustur.
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Sekil 6: Tiim Degiskenlere Ait Etki Tepki Fonksiyonlari
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Tiim degiskenlere ait etki tepki fonksiyonlari incelendiginde degiskenlerde

meydana gelen soklar 4-5 ve 9-10 donem sonra yok olmaktadir sistem dengeye

gelmektedir. Hisse senedi getirisi iizerinde etkili olan petrol ve faiz degiskenine ait etki

tepki fonksiyonlar1 ayrintili olarak asagida verilmistir, tim sonuglar yorumlanmstir.
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Sekil 7: Petrol ve Hisse Senedi Getirisi Degigkenlerine Ait Etki Tepki Fonksiyonlari
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Sekil 8: Faiz ve Hisse Senedi Getirisi Degiskenlerine Ait Etki Tepki Fonksiyonlari
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Etki tepki analizi fonksiyonlarina gore;

e Petrol degiskenine verilecek sokun hisse senedi iizerinde etkilidir ¢ilinkii

aralarinda nedensellik vardir. Petrol degiskenine verilecek sok hisse senedi
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degiskenine iizerinde etkisi 4-5 donem sonra yok olmaktadir. Sistem 4-5 donem sonra
dengeye gelmektedir. Hisse senedi getirisi degiskenine verilecek sok petrol degiskeni
tizerinde de etkilidir ¢iinkii hisse senedi getirisinden petrol degiskenine dogru
nedensellik vardir. Hisse senedi getirisi degiskenine verilecek sok petrol degiskenine
tizerinde etkisi 4-5 donem sonra yok olmaktadir. Sistem 4-5 donem sonra dengeye
gelmektedir.

e Faiz degiskenine verilecek sokun hisse senedi iizerinde etkili olmaktadir ¢linkii
aralarinda nedensellik vardir. Faiz degiskenine verilecek sok hisse senedi getirisi
tizerinde etkisi 4-5 donem sonra yok olmaktadir. Sistem 4-5 donem sonra dengeye
gelmektedir.

e Dogalgaz degiskenine verilecek sokun hisse senedi Tlzerinde etkili
olmayacaktir ¢iinkii aralarinda nedensellik yoktur. Hisse senedi degiskenine verilecek
sok dogalgaz iizerinde etkisi 9-10 donem sonra yok olmaktadir. Sistem 9-10 donem
sonra dengeye gelmektedir.

e Sanayi iretim endeksinden hisse senedi getirisine dogru bir nedensellik

olmadig1 i¢in meydana gelen sok hisse senedi getirisini etkilememektedir.
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Enerji sozctigii, Tiirkce’ye eski Yunan dilinden girmis bir sdzciik olmakla
birlikte, dogadaki fiziksel ve kimyasal olusumlarda kendini elektrik, niikleer, mekanik
gibi c¢esitlerde gdsteren veya bu formlara doniistiiren kaynaklar olarak tanimlanir.
Ulkelerde iyilesen yasam standartlarina paralel olarak enerjiye ve enerji kaynaklarina
olan talep te siirekli olarak artmaktadir. Enerji kaynaklari; tiikenebilirlik,
doniistiiriilebilirlik, bulunduklart yere, fiziksel durumlarina gore ve genetik acidan

smiflandirilirlar.

Enerji, son yillarda uluslararasi sistemde en stratejik silahlardan biri olmustur.
Diinyada enerji tiiketimi siirekli olarak artmakta, mevcut kaynaklarla diinyanin artan
enerji ihtiyacini karsilamak giin gectikce zorlagmaktadir. Artan enerji ihtiyaci tilkeleri
yeni enerji kaynaklar1 olusturmak yollarina siiriiklemektedir. Yenilenebilir enerji
iiretiminin ihtiyact karsilama yoniindeki yetersizligi fosil kaynaklarin fiyatlarim
etkilemektedir. Fosil kaynaklari iireten iilkelerin yasadiklar1 ekonomik sorunlar ve bu
iilkelerin cografi konumlar1 sebebiyle yasadiklar1 ¢atismalar, diinyada fosil yakitlarin
tiretim glivenligini tehdit etmektedir. Enerji kaynaklarini en yiiksek miktarda kullanan

tilkeler, enerji kaynagi tiretimi diistik tilkelerdir.

Enerji kaynaklarindan biri olan petrol; dogal organiklerin bozulmasindan
tiiremistir. Antik zamanlardan bu yana kullanilmaktadir. Diinyadaki en biiyiik rezerv,
Venezuela’da bulunmaktadir. Tiirkiye’deki 2017 yilina ait petrol tiretim miktart 2,5

milyon ton seviyesindedir.

Dogal gaz, petroliin bir tiirevidir ve fosil igerige sahiptir. Dogal gazin
bulundugu sahada ayni1 zamanda petrole de rastlanilabilir. ilk dénemlerde petroliin
yaninda kesfedilen dogal gazin degersiz bir gaz oldugu diisliniilmiistiir. Dogal gaz,
petrolden yakarak uzaklastirilmis ve sadece petrol ¢ikarilmistir. Tarihsel verilere gore
dogalgazi ilk kullanan devlet M.O. 900°1ii y1llarda Cin olmustur. 2018 y1li rakamlarina
gore diinyada en yiiksek dogalgaz rezervi Rusya’da bulunmaktadir. Tiirkiye’de de ilk

kez 1970 yilinda Kirklareli bolgesinde bulunmustur.
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Komiir, dogadaki en yasli yakittir. Ayn1 zamanda yer altindan ¢ikarilma
maliyetleri de diigiiktiir. Diinya capinda elektrik tiretiminin yaklasik olarak % 40 civari
komiir yakiti kullanilarak elde edilmektedir. Diinyada en yiiksek komiir rezervi
ABD’de bulunmaktadir. Diinyadaki linyit rezervinin yaklasik olarak %3,2’si

Tiirkiye’de bulunmaktadir. En yiiksek komiir iiretimi ise Cin’de gerceklesmektedir.

Diinyada 1934 yilinda atom parcalanarak niikleer enerji kaynagi yaratma
siirecleri baglamistir. Atomun pargalanmasi ile olusan 1s1y1 elektrige doniistiirmeye
yarayan sistemler gelistirilmistir. Bu anlamda onciiliige sahip olan iilkeler ABD ve
Rusya’dir. Tiirkiye’de 2010 yilinda niikleer enerji santrali kurma calismalari

baslatilmistir.

Literatiir’de petrol ve dogalgazin hisse senedi fiyat ve getirileri {izerine
calismalar bulunmakla birlikte, c¢ogunlukla petrol, inceleme konusu olmustur.
Dogalgaz iizerine ¢aligmalar daha smirlidir. Ayrica yapilan ¢aligmalart ¢ogunlugu
sektorel bazda degildir. Oysa ki petrol ve dogal gaz fiyatlarinin enerji sirketlerini daha

yiiksek miktarda etkilemesi beklenmektedir.

Yapilan caligmanin analiz kisminda oOncelikle degiskenlerin 2013:06 ile
2019:12 donemleri arasinda nasil bir seyir izlediginin goriilmesi acisindan degisken
degerlerinin ayr1 ayr grafiksel gosterimleri yapilmistir. Bu grafiklerde hisse senedi
getirisi, petrol, dogalgaz, faiz, sanayi iiretim endeksi degiskenlerinin belli bir ortalama
etrafinda dagildigi, oynaklik egilimi olmadig1 goriilmektedir. Enflasyon degiskenine
ait grafik incelendiginde ise belli bir ortalama etrafinda dagilmadigi gozlemlenmistir.
Oynaklik egilimi oldugu duragan bir seri olmadigi 6nsel olarak belirlenmistir. Serilerin
ortalama, standart sapma, en yliksek ve en diisiik degerleri hesaplanmigtir. Standart
sapmanin tim degiskenler i¢cin diisiik oldugu goriilmistiir. Bu serilerin diizenli
oldugunu gostermektedir. Minimum ve maksimum degerler arasinda fazla fark
olmamasi seride u¢ degerler olmadiginin kanitidir. Degiskenlere ait Gzet istatistik
sonuglarina gore veri setindeki degiskenler diizenlidir. Calismada uygun birim kdk
testini segmek icin oncelikle her degisken icin birimler arasi korelasyon varligi CD

testi (Pesaran, 2014) kullanilarak smanmustir. Yapilan CD testi sonucunda ‘birimler
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arast korelasyon yoktur’ seklinde kurulan temel hipotez % 99 ve %95 giiven diizeyinde
reddedilmis ve birimler arasi korelasyonun var olduguna karar verilmistir. Birimler
arasi korelasyonun degiskenlere ait serilerde var olmasi nedeniyle ¢alismada ikinci
kusak panel birim kok testi kullanmistir. Degiskenlere ait serilerin asimptotik
ozellikleri incelendiginde Fisher Genisletilmis Dickey Fuller (Fisher ADF) Panel
Birim Kok Testi yapilmistir. Birim kok testi sonucuna gore degiskenler arasindaki
iliskiyi incelemek i¢in Panel Nedensellik testi olan homojen paneller i¢in kullanilan
Granger Nedensellik testi yapilmis, degiskenler arasinda nedensellik iliskisi olup
olmadig1 arastirilmistir. Daha sonra Panel VAR modeli olan Genellestirilmis
Momentler (GMM, Holtz-Eakin, Newey ve Rosen) Tahmincisi ile model tahmin edilip
Panel VAR analizi yapilmis Etki Tepki Fonksiyonlar1 Analizi, Varyans Ayrigtirmasi
Yontemi Analizi elde edilmistir. Etki Tepki Yontemi Analizi yapilarak, VAR
modelinde bir degiskene uygulanan sokun diger degiskenler iizerindeki etkisini ve
hangi zamanda etkinin ne olacagini grafik gosterimiyle ortaya konulmustur. Varyans
Ayristirmas1 Yontemi Analizi yapilarak, VAR modelinin hareketli ortalamalar
kismindan edinilen degiskenlerde ve bunlar disindakilerde olusan sok kaynaklarinin

ylizdesel ifadesi elde edilmistir.
Granger nedensellik testi sonuglarina gore;

e Petrol ve faiz degiskenleri hisse senedi getirisi (HSG) degiskeni iizerinde
etkilidir. Bu iki degiskende meydana gelen degisim hisse senedi getirisini
(HSG) etkilemektedir. Baska bir ifadeyle petrol ve faiz degiskeninden hisse
senedi getirisine dogru bir nedensellik iligkisi mevcuttur. Dogalgaz ve sanayi
iiretim endeksi degiskenleri hisse senedi tizerinde etkili degildir.

e Hisse senedi getirisi ve dogalgaz degiskenleri petrol degiskeni iizerinde
etkilidir. Bu iki degiskende meydana gelen degisim petrolii etkilemektedir.
Baska bir ifadeyle Hisse senedi getirisi ve dogalgaz degiskenlerinden petrol
degiskenine dogru bir nedensellik iliskisi mevcuttur. Faiz ve sanayi liretim
endeksi degiskenleri petrol iizerinde etkili degildir.

e Hisse senedi getirisi, petrol ve faiz degiskenleri dogalgaz degiskeni iizerinde

etkilidir. Bu ii¢ degiskende meydana gelen degisim dogalgazi etkilemektedir.
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Baska bir ifadeyle Hisse senedi getirisi, petrol ve faiz degiskenlerinden
dogalgaz degiskenine dogru bir nedensellik iligkisi mevcuttur. Sanayi liretim
endeksi degiskeni dogalgaz tizerinde etkili degildir.

e Petrol degiskeni faiz degiskeni iizerinde etkilidir. Petrol degiskeninde meydana
gelen degisim faizi etkilemektedir. Baska bir ifadeyle petrol degiskeninden faiz
degiskenine dogru bir nedensellik iliskisi mevcuttur. Hisse senedi getirisi,
dogalgaz, Sanayi iiretim endeksi degiskeni faiz lizerinde etkili degildir.

e Sanayi liretim endeksi degiskenini etkileyen degisken mevcut degildir. Bagka
bir ifadeyle calismadaki degiskenlerden sanayi iiretim endeksine dogru bir

nedensellik yoktur.

Holtz-Eakin, Newey ve Rosen GMM Tahmincisi sonuglarina gore ise;

e Petrol ve faiz degiskenlerinin gecikmesi hisse senedi getirisi degiskenini
agiklamada anlamlidir.

e Hisse senedi getirisi, petrol, dogalgaz degiskenlerinin gecikmesi petrol
degiskenini agiklamada anlamlidir.

e Hisse senedi getirisi, petrol, dogalgaz, faiz degiskenlerinin gecikmesi dogalgaz
degiskenini agiklamada anlamlidir.

e Petrol, faiz degiskenlerinin gecikmesi faiz degiskenini agiklamada anlamlidir.

e (alismadaki  degiskenlerin  gecikmesi  sanayi iiretim  endeksinin
aciklamamaktadir, sadece sanayi lretim endeksi kendi gecikmesi kendini

aciklamak anlamlidir.
Bu sonuglar ile panel Granger Nedensellik sonuglar1 birbirini desteklemektedir.

Panel nedensellik ve panel VAR analizinden sonra etki tepki analizi ve varyans
ayristirmast analizi yapilmistir. Tiim 6zdegerlerin degerleri 1’den kiiciik degerde
oldugu i¢in ve birim ¢ember i¢erisinde bulunduklari i¢in panel VAR modelinin istikrar
kosulunun saglandigi sonucuna ulasilmistir. Bu bilgiye dayanarak Panel VAR

analizinin sonuglarina glivenilmektedir.
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Calismada kullanilan degiskenlerde ve bunlarin disindaki degisken
degerlerinde olusan soklarin kaynaklarmi yiizdesel sekilde inceleyebilmek igin
Varyans Ayristirma Analizi kullanilmistir. Bu sonuglara gore; son gecikmede hisse
senedi getirisi degiskenine ait ongdrii hata varyansinin %531 kendisinde, %4,3’i
petrolde, %41°1 faizde meydana gelen soklar tarafindan belirlenmektedir. Dogalgaz ve
sanayi liretim endeksi degiskenlerinde meydana gelen soklar hisse senedi getirisinde

etkisi goriilmemektedir.

Modelde bir degiskene uygulanan sokun diger degiskenler tizerindeki etkisi ve
sistemin ka¢ donem sonra dengeye geldigi (etkinin ortadan kalkacagi) grafik
gosterimiyle ortaya konmustur. (Etki Tepki Analizi Grafikleri) Tim degiskenlere ait
etki tepki fonksiyonlar1 incelendiginde degiskenlerde meydana gelen soklar 4-5 ve 9-
10 donem sonra yok olmaktadir sistem dengeye gelmektedir. Sanayi {retim
endeksinden hisse senedi getirisine dogru bir nedensellik olmadigi i¢in meydana gelen

sok hisse senedi getirisini etkilememektedir.
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